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Os últimos anos têm-se caracterizado por um crescente debate, e interesse, 
relativamente à interacção entre poder político e banca na decorrência da crise internacional 
de 2007-2009. O argumento proposto neste trabalho fundamenta-se numa abordagem realista 
em que a lógica associada à preservação do poder político assume-se como determinante. 
Consequentemente, a necessidade de manter um forte ritmo de dinâmica económica tende a 
dominar a acção política por forma a satisfazer os eleitores. As preocupações com a 
rentabilidade pelo sector privado e com o crescimento económico tendem a exigir, 
respectivamente, uma maior tomada de risco pelos bancos e uma menor intervenção 
regulatória nas operações creditícias. Esta dinâmica competitiva estende-se igualmente à 
gestão da interdependência entre estados e por isso recorre-se ao institucionalismo realista. A 
disputa centra-se agora sobre o efeito redistributivo decorrente, ao nível doméstico, do 
processo de harmonização regulatório. Neste sentido, importa revisitar a elaboração do 
contexto regulatório de Basel I, II e III e dos Mecanismos Europeus de Supervisão e Resolução 
Bancária. A validação do carácter político de todo o processo regulatório suporta a opção dos 
estados de bail-out no caso de um resgaste bancário, em nome da estabilidade financeira no 
momento, mas na defesa do interesse político. Em suma, a consequência de uma decisão 
política traduz-se, posteriormente, numa outra decisão política.    
 









he last few years have witnessed by an increasing debate on the interaction between 
politics and banking, up to the financial crisis of 2007-2009. The argument presented in this 
document is based on the realism theory, which aims to preserve political power, by ensuring 
a favourable economic environment, in order to satisfy voters. The concerns about the private 
sector’s profitability and economic growth lead to, respectively, a higher risk-taking by the 
banks and less regulatory constraints in terms of credit transactions. These competitive 
dynamics also determine how states manage interdependence among themselves, which 
justifies the adoption of strategies in line with realist institutionalism. Thus, it is important to 
review again the setup process of the main international regulatory frameworks – Basel I, II 
and III and the European Supervision and Resolution Mechanisms. The redistributive impact of 
the regulatory harmonization process, for the domestic actors, dominates the debate. The 
unintended consequences of these political decisions, in a scenario of a bank collapsing, lead 
to opt for the bail-out result. Publicly, this action aims to ensure financial stability; 
nevertheless, the real driver is to protect political interest. To sum up, the consequence of a 
political decision reflects, later, on another political decision.  
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“All truth passes through three stages. First, it is ridiculed. Second, it is violently opposed. Third, 
it is accepted as being self-evident.” 
Arthur Schopenhauer 
 
A actividade bancária traduz-se na produção de contratos com devedores e 
depositantes de forma a receber rendimentos dos primeiros, e posteriormente partilhá-los 
parcialmente com os segundos. Face a esta definição, rapidamente se deduz que os principais 
riscos inerentes ao negócio bancário são os riscos de crédito e de liquidez, ou seja, a 
capacidade de recuperar os créditos concedidos e de os transformar em numerário de forma 
célere. No intuito de atrair investidores e depositantes face aos riscos apresentados, os 
governos tendem a restringir o número de licenças bancárias concedidas, a estabelecer leis de 
forma a forçar o cumprimento dos contratos por parte dos devedores e a limitar os poderes de 
actuação por parte dos principais accionistas e gestores do negócio. 
O sector bancário desempenha uma função determinante no funcionamento de uma 
economia, tendo um carácter sistémico. O seu papel de criação e intermediação de crédito 
pode gerar um impulso ao crescimento económico. Na eventualidade de os bancos reduzirem 
a sua actividade creditícia, esta acção pode contribuir para a redução dos níveis de 
investimento, e consequentemente de dinâmica económica. Durante as fases de recessão, 
existe inclusive o risco de uma crise de crédito na qual os bancos rejeitam propostas para 
actividade (que normalmente aceitariam dados os níveis de garantias) face ao incremento 
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generalizado de nível de aversão. Em suma, a actividade creditícia pelos bancos afecta um 
número alargado de actores, muitos deles sem uma associação directa com a mesma1.  
Os últimos anos têm-se caracterizado por um crescente debate, e interesse, 
relativamente à interacção entre poder político e banca na decorrência da crise internacional 
de 2007-2009. Face à importância de garantir um sistema bancário capaz, num regime 
democrático, de prover crédito estável e duradoiro a empresários talentosos e a famílias 
responsáveis, importa questionar porque razão é tão difícil encontrar nos nossos dias um tal 
sistema? Adicionalmente, como é possível que um sector da economia tão regulado e 
supervisionado funcione tão mal em tantos países?2 A resposta de alguns autores para esta 
questão sugere que a fragilidade do sistema bancário e a escassez do crédito refletem a 
estrutura fundamental das instituições políticas em cada país3. Para outros, o problema 
decorre essencialmente da captura efectiva por parte de interesses privados das matérias da 
regulação financeira4, da captura cognitiva em termos ideacionais5 ou de lacunas ao nível do 
processo de governança global6.  
O argumento proposto neste trabalho fundamenta-se numa abordagem realista em 
que a lógica associada à preservação do poder político assume-se como determinante. 
Consequentemente, a necessidade de manter um forte ritmo de dinâmica económica tende a 
dominar a acção política por forma a satisfazer os eleitores. Neste processo, a relação entre o 
                                                          
1
 ROSENBLUTH, F. e SCHAAP, R. – The Domestic Politics of Banking Regulation.  International Organization, vol. 57, 
issue 2, páginas 307-336, 2003. KEEFER, P. – Elections, Special Interests, and Financial Crisis. International 
Organizations, 61(3), páginas 607-641, 2007.  
2
 A título de exemplo e apesar da proximidade cultural e linguística, entre 1837 e 2009, os Estados Unidos 
defrontaram 14 crises bancárias enquanto que o Canadá apenas 2, respectivamente, em 1837 e 1839. 
3
 CALOMIRIS, C. W. e HABER, S. H. – Fragile by Design: The political Origins of Banking Crisis and Scarce Credit. 
Princeton University Press, 2014. 
4
 LALL, R. – From failure to failure: the politics of international baking regulation. Review of International Political 
Economy, 19:4, páginas 609-638, 2012.  
5
 BAKER, A. – Restraining regulatory capture? Anglo-America, crisis politics, and trajectories of change in global 
financial governance. International Affairs, 86:3, páginas 647-663, 2010. UNDERHILL, G. R.D. – The Emerging Post-
Crisis Financial Architecture: The Path-Dependency of Ideational Adverse Selection. The British Journal of Politics and 
International Relations, 2014. 
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poder político e as instituições bancárias assume-se como central uma vez que a capacidade 
de criação de massa monetária, via crédito, é pertença dos últimos7. Aos reguladores, 
nomeados politicamente, cabe a tarefa de gerir este processo e de salvaguardar a estabilidade 
financeira. Em função do interesse político do momento importa definir prioridades podendo 
estas traduzirem-se, no futuro, num custo por via da perturbação financeira associada. As 
preocupações com a rentabilidade pelo sector privado e com o crescimento económico 
tendem a exigir, respectivamente, uma maior tomada de risco pelos bancos e uma menor 
intervenção regulatória nas operações creditícias. Devido às garantias prestadas pelos estados, 
através dos sistemas de protecção de depósitos, os actores privados subestimam a 
estabilidade financeira em relação às decisões de negócio. Esta lógica competitiva estende-se 
igualmente à gestão da interdependência entre estados e por isso recorre-se ao 
institucionalismo realista. A disputa centra-se agora sobre o efeito redistributivo decorrente, 
ao nível doméstico, do processo de harmonização regulatório. As grandes potências tendem a 
definir o resultado do jogo, com as eventuais consequências que resultam disso para outros 
estados. 
O mecanismo inerente a esta dinâmica passa pela inclusão, no processo regulatório, de 
cláusulas ou excepções que salvaguardam o interesse dos estados, ou seja, o interesse político 
doméstico. Esta estratégia traduz-se, na prática, numa complexidade acrescida e num 
prolongamento das etapas negociais, ou de implementação, dos ordenamentos prudenciais. O 
seu efeito último, não intencional, materializa-se em desregulação ou subregulação. Contudo, 
e na eventualidade dos resultados decorrentes desta dinâmica se descontrolarem, a opção 
política passará pelo resgaste financeiro (bail-out)8 ao invés de um processo de alocação de 
                                                          
7
 Em linha com o argumento de Strange que sugere a dificuldade em separar o poder político do poder económico 
dado que é impossível conceber um poder político sem poder de compra, sem controlo da produção ou capacidade 
de mobilização de capital. Para esta última função, a parceria entre estado e banca assume-se como determinante. 
STRANGE, S. – States and Markets. New York: Continuum, páginas 7-23, 1988. 
8
 A definição de bail-out passa pelas seguintes práticas: recapitalização pública das instituições e tolerância 
regulatória; permitir que bancos insolventes continuem a operar; protecção de todos os depositantes; injecção de 
liquidez por tempo indeterminado; ajuda aos devedores como forma de evitar o seu incumprimento; e aquisição de 
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perdas entre investidores e depositantes (bail-in)9. A minimização dos custos políticos e a 
necessidade de assegurar, então, a estabilidade financeira assim o exigem. Por outras palavras, 
a consequência de uma decisão política traduz-se, posteriormente, numa outra decisão 
política, inclusive na presença de legislação contrária a tal prática. Assumindo a regulação 
bancária (variável dependente) um resultado da dinâmica política (variável independente), as 
suas potenciais consequências necessitam igualmente de ser tratadas na esfera política10. A 
estabilidade financeira é um assim um subproduto em função da maior, ou menor, preferência 
política pela sua promoção, dado o contexto eleitoral. Consequentemente, esta tende a 
defrontar um problema de inconsistência inter-temporal a nível político. A figura seguinte 
esquematiza a hipótese implícita ao presente trabalho11: 
 
                                                                                                                                                                          
ativos em incumprimento contratual com fundos públicos. ROSAS, G. – Bagehot or Bailout? An Analysis of 
Government Responses to Banking Crisis. American Journal of Political Science, Vol. 50, No. 1, páginas 175-191, 
Janeiro 2006. CORDELLA, T. e LEVY-YEYATI, E. – Bank Bailouts: Moral Hazard vs. Value Effect. Journal of Financial 
Intermediation, 12(4), páginas 300-330, 1999. 
9
 A definição de bail-in traduz-se em: recapitalização privada dos bancos; estes encerram imediatamente após a  
identificação de um problema de solvência; praticamente nenhum depositante está protegido de perdas; a injecção 
de liquidez ocorre por tempo limitido e devidamente garantida por activos de qualidade; e os bancos são forçados à 
assumir as perdas nos empréstimos em incumprimento. Ibidem.    
10
 Segundo Underhill, a captura pelos bancos transnacionais dos reguladores internacionais conduziu a políticas 
geradoras de resultados enviesados ao nível da governança global. Este processo teve como ponto de partida as 
ideias, cognitivamente interiorizadas pelos reguladores, resultantes do debate político interno nos paises dos 
principais de localização dos centros financeiros. Esta mesma conclusão suporta o argumento apresentado no 
presente trabalho com a diferença que os estados se assumem como os principais actores. UNDERHILL, G.R.D. – The 
Emerging Post-Crisis Financial Architecture: The Path-Dependency of Ideational Adverse Selection. The Bristish 
Journal of Politics and International Relations, 2014.    
11
 Numa lógica quantitativa, o problema político poder-se-ia formular do seguinte modo: a maximização da função 
estabilidade financeira sujeita à dinâmica económica do momento. O maior ou menor grau de efectividade 
associado à restrição política determina o resultado final do problema. 
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A contribuição académica do presente trabalho passa pela identificação que a 
maximização do interesse político determinou o resultado do processo regulatório nas 
negociações de Basel II e III e conduziu, em caso extremo, à opção política pelo bail-out 
bancário12. O período em análise, entre 1997 e 2019, corresponde ao intervalo temporal no 
qual estes processos de negociação se desenrolaram. Anteriormente, Rosas e Cordella e Levy-
Yeyati13 tinham identificado uma relação positiva entre o incremento da independência dos 
bancos centrais e da transparência com a propensão para bail-out bancário. Ainda segundo 
Rosas, o bail-in ocorria em crises bancárias, na sequência de choques macroeconómicos 
severos, nos países com reduzidos níveis de abertura ao comércio internacional e de 
desempenho democrático. Cukierman14 sugere que a escolha entre bail-out ou bail-in envolve 
considerações normativas e é efectuada por decisores políticos, ao invés de burocratas. 
Consequentemente, a decisão incorpora factores como ideologia, partidarismo e 
considerações políticas. Antzoulatos e Tsoumas15 identificam a interacção estratégica entre 
governos e banca, por via de apoios públicos percepcionados pelas agências de rating em 
momentos de dificuldade financeira, como factor relevante para a expectativa de bail-out na 
eventualidade de um problema bancário. O contributo académico agora identificado é 
consistente com todas estas contribuições.  
                                                          
12
 De acordo com a literatura existente, a intervenção política no funcionamento da atividade bancária pode 
ocorrer de diferentes formas. A primeira decorre do inerente conflito de interesses entre banca e um governo dado 
que este actua simultaneamente como regulador e devedor. Uma segunda forma de intervenção passa pelo 
correcto funcionamento das instituições políticas o que possibilita um melhor acesso à informação e, 
consequentemente, uma maior eficiência na concessão crédito por partes das instituições bancárias. A promoção 
de uma prática concorrencial entre bancos é igualmente uma forma de intervenção política no sector bancário. Por 
último, a definição dos mecanismos necessários à estabilidade financeira, por via de um sistema de protecção de 
depósitos ou de uma intervenção pública numa instituição bancária, constitui também um contributo político. 
HABER, S.H., NORTH, D.C. e WEINGAST, B.R. – Political Institutions and Financial Development. Stanford: Stanford 
Univsersity Press, 2008. BOUBAKI, N., MANSI, S.A. e SAFFAR, W. – Political Institutions, connectedness, and 
corporate-risk taking. Journal of International Business Studies, Vol. 44, No. 3, páginas 195-215, 2013. BOUBAKI, N., 
MANSI, S.A. e SAFFAR, W. – Political rights and equity pricing. Journal of Corporate Finance, 27, páginas 324-344, 
2014. 
13
 ROSAS, G. – Bagehot or Bailout? An Analysis of Government Responses to Banking Crisis. American Journal of 
Political Science, Vol. 50, No. 1, páginas 175-191, Janeiro 2006. CORDELLA, T. e LEVY-YEYATI, E. – Bank Bailouts: 
Moral Hazard vs. Value Effect. Journal of Financial Intermediation, 12(4), páginas 300-330, 1999. 
14
 CUKIERMAN, A. – Monetary policy and institutions before, during, and after the global financial crisis. Journal of 
Financial Stability, 9, páginas 373-384, 2013. 
15
 ANTZOULATOS, A.A. e TSOUMAS, C. – Institutions, moral hazard and government support of banks. Journal of 
Financial Stability, 15, páginas 161-171, 2014. 
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Por forma a suportar qualitativamente a formulação anteriormente apresentada, e 
dado que o processo é de natureza política, procede-se à agregação de factos com as 
contribuições de diferentes autores, quer em termos das áreas de política, finanças e 
regulação. Na Parte I, discute-se inicialmente a relação entre os diferentes actores relevantes 
ao tema bancário num contexto de uma economia fechada (Capítulo I). Posteriormente, 
aborda-se o tema da necessidade de cooperação internacional como uma decorrência de 
questões políticas internas, concretamente o Acordo de Basel I como estratégia redistributiva 
para o bail-out da banca norte-americana (Capítulo II).  
Os principais processos internacionais de harmonização regulatória ao nível bancário 
são abordados na Parte II e que coincidem com o período temporal de análise implícito no 
presente trabalho. No Capítulo III formaliza-se o institucionalismo realista como prática política 
dos estados neste tipo de fórum negocial e descrevem-se os actores em presença. Os capítulos 
IV e V apresentam, respectivamente, toda a dinâmica política dos ordenamentos de Basel II e 
III. As suas formulações conduziram, ou corresponderam, a bail-outs de forma explícita, ou 
implícita, em muitos países. Estes bail-outs centraram-se em instituições bancárias relevantes 
do ponto de vista político, nomeadamente pela sua dimensão e especificidade em provir 
crédito. Para estes capítulos, a exposição do argumento requereu uma análise detalhada dos 
impactos gerados por via das alterações introduzidas nas regras, ou nas iniciativas, 
regulatórias. Por último, o Capítulo VI aborda os Mecanismos Únicos de Supervisão e 
Resolução Bancária, na União Europeia, e os recentes desenvolvimentos em termos de 
governança, e suas implicações para a política doméstica. A existência de um contexto 
regulatório desde o início de 2016, com normas explicitas, no intuito de evitar que sejam os 
contribuintes a suportar os custos dos resgastes bancários tende a não ser aplicado. A 
validação do carácter político de todo o processo regulatório suporta a opção dos estados de 
bail-out no caso de um resgaste bancário, em nome da estabilidade financeira no momento, 
































1.1 A importância política da concessão de crédito 
No doubt politics and finance often go hand in hand. 
Lord Rothschild16 
O poder de criação de crédito traduz-se no poder de permitir, ou negar, às outras 
pessoas a possibilidade de consumirem hoje e pagarem amanhã, no poder que estas (através 
das preferências que revelam) interfiram nos mercados de produção por via dos preços e 
quantidades, e por último, no poder que interfiram no valor relativo da moeda em que o 
crédito é criado. Consequentemente, o poder decorrente da estrutura financeira incorpora 
duas vertentes: a primeira relacionada com o mecanismo de criação de crédito; e a segunda 
com o sistema monetário com o consequente impacto ao nível cambial entre divisas. O 
governo e os bancos partilham o poder de criação de crédito e, por isso, este está muito 
dependente da sua relação política e regulatória. 
Nenhuma economia avançada pode funcionar sem um sistema para a criação de 
crédito. Actualmente, o montante de moedas e notas em circulação é uma pequena fracção do 
montante de crédito criado pelo sistema financeiro. Este facto acentuou-se de forma muito 
significativa, a partir de meados do século XIX, quando o sector bancário se tornou essencial 
para a industrialização de um país pelo financiamento produtivo no comércio e na indústria. 
Cada sociedade materialista que procure o aumento da riqueza, quer seja capitalista ou de 
planeamento centralizado, necessita de ter um sistema de criação de crédito. Crédito é o 
equivalente ao sangue de uma economia na perspectiva da anatomia humana uma vez que ao 
mesmo cabe a função de chegar e renovar qualquer parte da economia. Este tem de circular 
de forma estável, saudável e regular, caso contrário a sociedade sofre à semelhança do corpo 
humano. Um excesso, ou uma escassez, de sangue farão com que o organismo entre em 
desordem. Consequentemente, este facto permite-nos concluir que em qualquer sociedade 
                                                          
16
 FERGUSON, N. – The House of Rothschild: The World’s Banker 1849-1999. New York: Penguim Books, 2000. 
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materialista o poder de criar crédito é politicamente muito importante17. A esclerose que 
caracterizou as economias de planeamento central deveu-se principalmente à capacidade 
limitada de acesso a crédito e à ineficiência dos mercados de capitais. Sem o incentivo ao lucro 
que estes poderiam fomentar, o estímulo à inovação para benefício da sociedade civil e dos 
consumidores torna-se praticamente inexistente. Contudo, a liberalização do sistema de 
crédito gerou também os riscos de uma maior instabilidade económica e financeira. O sistema 
de mercado pode ser mais eficiente, flexível e preparado para a inovação mas, em 
contrapartida, é igualmente mais instável por via de falências e colapsos bancários. 
Ao nível político, vários estudos têm sugerido uma interligação entre o desempenho da 
economia e os resultados eleitorais, nomeadamente num contexto de abrandamento da 
actividade económica. Neste sentido, a formulação teórica sobre o voto económico torna-se 
essencial para a compreensão no incentivo das decisões políticas e que se resume na seguinte 
frase de Tufte: “When you think economics, think elections: When you think elections, think 
economics”.18 Segundo Lewis-Beck e Stegmaier19, de entre os vários temas relevantes para um 
eleitor, nenhum tende a assumir uma relevância, e impacto, de forma tão consistente como a 
questão económica. A título ilustrativo, a perda de confiança por parte do sector bancário na 
indústria, comércio ou agricultura traduz-se num acréscimo de desemprego de recursos 
produtivos com um consequente impacto político. Em adição, as estruturas financeiras 
inerentes a uma solução de mercado geram um acréscimo do nível de desigualdade. O efeito 
de alavancagem que o acesso ao crédito permite potenciar grandes ganhos num curto espaço 
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 A diferença que existe, de forma genérica, entre economias capitalisticas (ou de mercado) e socialistas (ou de 
planeamento central) centra-se na dinâmica associada ao processo de criação de crédito. Nas primeiras, este é 
partilhado entre o estado e os bancos privado enquanto que nas segundas, é meramente delegado nos bancos 
públicos. O processo de criação de crédito no sistema socialista tende a ser menos eficiente do que o do mercado 
tendo o objectivo de criação de riqueza. Os bancos públicos tendem a revelar um menor apetite por risco e por isso 
evitam o fomento do crédito a pequenos negócios ao invés de grandes empresas, de preferência com ligações ao 
estado. Apenas mediante a prestação expressa de apoio político, os bancos públicos canalizam em larga escala a 
concessão de crédito para pequenos/novos empresários. 
18
 TUFTE, E. – Determinants of the Outcomes of Midterm Congressional Elections. American Political Science Review, 
n. 60, páginas 812-826, 1975.  
19
 LEWIS-BECK, M. S. e SETGMAIER M. – Economic Determinants of Electoral Outcomes. Annual Review of Political 
Science, N. 3, páginas 183-219, 2000. 
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de tempo. Consequentemente, banqueiros e investidores tendem a ser alvo de ressentimento, 
não apenas pela sua riqueza, mas porque são encarados como não produtivos dado gerarem 
dinheiro a partir de dinheiro. Neste contexto, a insatisfação dos cidadãos com o desempenho 
económico aumenta substancialmente a probabilidade de uma votação contra o governante 
em funções20 dado ser mais importante do que os restantes factores de longo-prazo, como a 
simpatia partidária. Mais concretamente, a opinião sobre o desempenho económico – 
satisfeito em contraposição a insatisfeito – pode alterar-se dramaticamente de eleição em 
eleição, com todos os factores constantes. Em suma, a queda de um governo é mais provável 
que ocorra na sequência de uma alteração na avaliação do desempenho económico por parte 
dos eleitores do que em resultado de uma questão estritamente partidária21. Os indicadores 
económicos mais relevantes na definição da opinião económica dos eleitores, variam de país 
para país, e podem ser o desemprego, o crescimento e o nível de inflação (percepcionados por 
vezes com um desfasamento temporal). Existe ainda um elemento associado à identificação 
partidária, em que os eleitores associados a um partido de direita preocupam-se com o 
excessivo nível de inflação enquanto que os de um partido de esquerda centram a sua atenção 
no elevado desemprego.22 As teorias do voto económico estão intrinsecamente ligadas ao 
conceito de responsabilização democrática o que implica que os partidos e os políticos sejam 
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 Ibidem. 
21 Tradicionalmente, as equações de voto económico, quando estimadas num formato de regressão a partir dos 
dados de inquéritos a nível nacional, tendem a apresentar as seguintes especificações no intuito de avaliar a 
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SES traduz variáveis socio-económicas de controlo tais como o raça, sexo, idade, educação e nível de rendimento. 
No entanto, alguns investigadores têm levantado dúvidas sobre a consistência inter-temporal da teoria do voto 
económico, em relação ao incumbente, quando avaliada a partir de percepções económicas. Segundo Brug, Eijk e 
Franklin, a substituição dos indicadores associados à “economia real” pela variável percepção económica poder-se-á 
apenas realizar mediante a inclusão na análise de inquéritos realizados em condições verdadeiramente 
diferenciadas ao nível económico.
21
 Adicionalmente existem outros problemas. A diferença nas respostas sobre o 
estado da economia pode resultar da avaliação incorrecta, face à realidade económica, por parte dos inquiridos. 
Neste caso, o estudo a partir das percepções económicas corre o risco de contaminação pelos factores geradores 
desta distorção para os eleitores. Uma outra fonte potencial de contaminação decorre dos efeitos associados à 
identificação partidária, ou seja, os eleitores percepcionam positivamente o desempenho económico caso o 
executivo em funções pertença ao partido com o qual se identificam (e o inverso tende a ser igualmente válido).
21
 
Os indicadores subjectivos sobre a avaliação do estado da economia levantam também questões sérias em termos 
teóricos e normativos. 
22
 WHITTEN, G. D. e PALMER, H. D. – Cross-national analyses of economic voting. Electoral Studies, Volume 18, Issue 
1, páginas 49–67, March 1999.  
19 
 
avaliados pelas consequências das suas acções através do processo eleitoral. Assim sendo, as 
actuais condições económicas tendem a ser um elemento determinante na definição do 
critério de retribuição ou punição relevante por parte dos eleitores.23 Contudo, os momentos 
de crise global podem representar períodos de excepção por parte do eleitorado ao voto 
económico. Dada a generalização do fraco desempenho económico, é expectável uma 
reduzida variância na percepção colectiva sobre a economia.24 Na eventualidade de um 
crescimento negativo, a título de exemplo, todos os governos podem defrontar uma idêntica 
derrota não existindo grande diferença no resultado entre uma recessão de 1 ou 3 pontos 
percentuais do produto interno bruto. Neste caso, enquanto que a teoria sugere que a derrota 
seja proporcional ao estado da economia, a decepção generalizada de um período de não 
crescimento pode gerar resultados eleitorais idênticos, e não proporcionais25.   
Todo o contexto descrito anteriormente conduziu à descoberta por parte dos 
governos que o poder repartido entre si e os bancos na criação de crédito (para financiamento 
dos sectores privado e público através da emissão de massa monetária) tem de ser controlado 
de alguma forma no intuito de evitar consequências negativas para a economia. A perda de 
credibilidade de uma moeda, por via de inflação ou de instabilidade política, conduz 
inevitavelmente a uma quebra nas actividades económica e comercial e no investimento. 
Assim sendo, e em termos políticos, os governos acumulam a responsabilidade regulatória e 
de gestão dos sistemas monetário e bancário. Consequentemente, pode-se desde já inferir 
que a questão da regulação bancária é essencialmente política e não técnica. O elevado grau 
de complexidade dos temas regulatórios tende a disfarçar este mesmo facto.  
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 BRUG, W. van der, EIJK, C. van der e FRANKLIN, M. – The Economy and the Vote: Economic Conditions and 
Elections in Fifteen Countries. Cambridge: Cambridge University Press, páginas 21-23, 2007. 
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 LEWIS-BECK, M.S. e COSTA LOBO M. – The Economic Vote: Ordinary vs. Extraordinary Times. In Arzheimer K., 
Evans and Lewis-Beck M.S. (eds). The SAGE Handbook of Electoral Behaviour. London: Sage Publications, Vol. 2, 
páginas 606-629, 2017. FRAILE, M. e LEWIS-BECK, M.S. – Economic vote instability: Endogeneity or restricted 
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179, 2014. 
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voting in Europe: Did the crisis matter? Comparative European Politics, Janeiro de 2017. 
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1.2 A estabilidade financeira como objectivo político, mas, intertemporalmente, 
inconsistente 
“Do we need ever more credit to grow our economies? If that is really true, we face a 
severe dilemma. We seem to need credit to grow faster than GDP to keep economies growing 
at a reasonable rate, but that leads inevitably to crisis, debt overhang, and post-crisis 




Os bancos são instituições essenciais na actividade económica dado que 
desempenham o papel de prestadores de sistema de pagamentos e de liquidez/depósitos. Na 
eventualidade de um banco falhar num mercado competitivo, este facto apenas constitui um 
problema individual para os seus depositantes. No entanto, a insolvência de um banco 
transforma um mal privado num mal um público caso esta gere uma corrida generalizada aos 
depósitos com a consequente ameaça para a estabilidade financeira. A percepção de risco de 
uma insolvência bancária torna-se numa profecia que se alimenta por si própria uma vez que a 
perda recorrente de depósitos conduz à incapacidade da instituição de satisfazer todos os seus 
passivos. A lógica subjacente à actividade bancária centra-se no papel de intermediação de 
maturidades ao transformar depósitos, que podem ser resgatados a qualquer momento, em 
créditos com maturidades significativas. O equilíbrio entre a liquidez dos passivos e a iliquidez 
dos activos requer uma gestão cuidada de risco, no entanto, a probabilidade de um 
levantamento generalizado até certo patamar tende a ser reduzida. 
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 TURNER, A. – Between Debt and the Devil: Money, Credit, and Fixing Global Finance. Princeton University Press: 
First Edition, 2015. 
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A consequência da relevância sistémica da banca decorre do facto de transacções 
privadas de crédito poderem ter uma dimensão pública, uma externalidade que vai para além 
da relação produtor-consumidor. A sua actividade creditícia e os critérios associados à mesma 
tendem a tornar-se frequentemente temas de debate público em termos políticos27. A 
estabilidade financeira pode ser encarada com um bem público28 dado que tem um 
benefício/utilidade relevante para todos os membros da sociedade. Em adição, e do ponto de 
vista da riqueza da sociedade como um todo um óptimo de Pareto, a sua provisão incrementa 
o bem-estar da sociedade sem gerar desvantagens para nenhum membro da mesma 
(excluindo naturalmente especiais de grupos de interesse que beneficiem das perdas da 
sociedade). Consequentemente, a regulação bancária assume-se como um tema relevante do 
ponto de vista do interesse público e democrático. A protecção de depósitos, a redução da 
probabilidade de insolvências bancárias e a prevenção de colapsos sistémicos por via de 
efeitos contágio tendem a estar no centro do interesse público. Este facto justifica que a 
supervisão dos bancos nos países industrializados esteja alicerçada em três provisões: (i) um 
sistema de protecção de depósitos; (ii) um mecanismo de estabilização do sistema de 
pagamentos e de intermediação de crédito por via do papel do banco central de financiador de 
último recurso; (iii) e o estabelecimento de regras prudenciais em termos da captação e 
concessão de crédito, nomeadamente através de fixação de rácios mínimos para o nível do 
capital das instituições. Esta forma de regulação, dita de prudencial, impõe os custos da 
estabilidade do sistema sobre as próprias instituições bancárias, no entanto, existe a 
possibilidade de um outro modo de regulação o qual passa por assegurar a protecção dos seus 
resultados financeiros. Neste caso, os custos da estabilidade do sistema recai sobre os 
contribuintes e os consumidores dos serviços financeiros ao limitar a competição entras as 
instituições bancárias. Enquanto que a regulação prudencial poderá existir com, ou sem, 
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 ROSENBLUTH, F. e SCHAAP, R. – The Domestic Politics of Banking Regulation. International Organizations, 57 (2), 
páginas 307-336, 2003. 
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 SANTOS, J. A. C. – Bank Capital Regulation in Contemporary Banking Theory: A Review of the Literature. Financial 
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competição de mercado, a estratégia de preservação de resultados requer que as instituições 
bancárias não se confrontem entre si. Os devedores pagam mais pelos empréstimos, os 
depositantes recebem menos pelos depósitos (equivalente à contracção de um prémio seguro) 
e os contribuintes estão disponíveis para resgatar as instituições em dificuldades. Em 
contrapartida, os depositantes beneficiam de segurança e os empregados bancários 
conseguem preservar os seus postos de trabalho a médio e longo prazo. Esta segunda forma 
de actuação, e de prática prudencial, tende a ser eficaz dado que desincentiva a tomada de 
risco pelos bancos. De acordo com Hellman, Murdock e Stiglitz29, o excesso de concorrência 
gera um incentivo negativo dado que reduz o horizonte temporal dos gestores e accionistas 
bancários. Neste sentido, e de acordo com estes autores, é preferível a fixação do nível de 
taxas de juro que assegure a rentabilidade do sector e, por essa via, assegure a estabilidade do 
sistema financeiro. Com base neste enquadramento, Rosenbluth e Schaap30 propõem a 
seguinte ordenação em termos de escolha política para a prática da regulação bancária:       
Figura I - Resultados expectáveis em função das escolhas políticas 
 
Fonte:Rosenbluth e Schaap (2003). 
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A maioria dos sistemas bancários tendem a localizar-se nos quadrantes II e III. No 
primeiro quadrante, no qual uma forte regulação prudencial coexiste com níveis reduzidos de 
competição, impõem-se custos políticos e económicos desnecessários dado que os bancos e os 
consumidores pagam mais pela segurança do que é necessário. Não surpreendentemente, 
este quadrante tende a encontrar-se vazio. O quadrante IV tende a não ser ocupado por um 
período prolongado de tempo. Um país que nele se localize, no qual um nível reduzido de 
regulação prudencial coexiste com uma forte concorrência, encontra-se numa situação 
extremamente desagradável pois a estabilidade do sistema bancário está ameaçada. Num 
sistema muito dependente da actividade de instituições bancárias existe a inevitável tendência 
para “overbanking”, isto é a expansão imprudente de crédito por forma a aumentar os 
resultados bancários, com o consequente acréscimo do risco de um pânico financeiro e 
colapso. A um determinado momento o governo terá de escolher entre limitar a competição 
financeira ou a adopção de regras prudenciais mais exigentes. A regulação bancária pode 
evitar esta ameaça, contudo, a evidência tem demonstrado que o reforço das exigências 
prudenciais apenas ocorre após desastres financeiros. Muitas destas crises financeiras têm 
uma amplitude transnacional o que força a uma acção coordenada na sua gestão. Neste 
domínio, Baker31 apresenta uma comparação entre os diferentes tipos de crise financeira (em 
função da sua natureza) e a decorrente implementação de medidas por via da política 
macroeconómica ou da regulação financeira na perspectiva ideacional. Para o efeito, este 
autor recorre ao trabalho de Hall32 relativamente à mudança de paradigma no Reino Unido nos 
anos 70 do século passado, em termos de política económica, de keynesianismo para 
monetarismo. O processo de mudança é caracterizado por três características próprias: a sua 
duração, a sequência de políticas e o contexto político e institucional.    
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Tabela I - Variedades de Crises Financeiras
 
Fonte: Andrew Backer (2015). 
 
Baker advoga que, no caso em que uma crise financeira decorre de um problema 
económico, o processo de alteração e a sequência de políticas macroeconómicas tendem a 
acontecer de forma célere dado resultarem de uma dinâmica tecnocrata. Contudo, a mudança 
ideacional associada ao contexto político e institucional tende a acontecer de forma lenta. Em 
contrapartida, uma crise económica decorrente de falta de regulação tende a gerar uma rápida 
alteração do contexto político e institucional por via da resposta tecnocrata. Contudo, a 
sequência de políticas subsequente e a duração do processo de mudança tende a prolongar-se 
no tempo. Tal facto decorre das implicações políticas que um acréscimo de regulação 
financeira gera. A reacção à crise financeira de 2007/09 demonstra esta mesma realidade: a 
primeira reacção passou pela apresentação de um conjunto de iniciativas de carácter 
prudencial cuja a implementação prática se arrastou temporalmente por efeito político. Os 
custos eleitorais de uma rápida alteração do normativo prudencial podem ser totalmente 
incomportáveis do ponto de vista partidário. A tabela anterior permite ainda identificar um 
padrão distintivo entre os processos político e técnico – os diferentes tempos de tomada de 
decisão. A solução tecnocrata tende a ser facilmente identificada, no entanto, o processo de 
alteração política arrasta-se temporalmente. Os políticos podem socorrerem-se do sistema 
Características associadas ao 
processo de mudança
Política Macroeconómica Regulação Financeira
Primeira ordem (1) – duração Rápido, tecnocrata Lento, político
Segunda ordem (2) – sequência de 
políticas
Rápido, tecnocrata Lento, político
Terceira ordem (3) – contexto 
instituicional e político
Lento, político Rápido, tecnocrata
Tipo de crise Estagnação económica – processo 
lento e progressivo
Dramática e explosiva –
disfuncionamento do sistema 
financeiro
Sequência 1 + 2 = 3 3 = 2 + 1
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bancário para a promoção de outros objectivos políticos tais como o financiamento do seu 
eleitorado, a implementação de projectos de desenvolvimento e a protecção de emprego.         
 Num sistema político democrático no qual iniciativas de carácter eleitoralista se 
sobrepõem à defesa dos direitos individuais, em termos da estruturação das instituições, os 
partidos no controlo da acção governativa poderão favorecer os devedores em detrimento da 
estabilidade do sistema bancário. Alternativamente, poder-se-ão estabelecer acordos entre a 
banca e os decisores políticos no intuito da partilha de rendas e benefícios decorrentes da 
mesma. Nesta parceria, os banqueiros acordam com os políticos a decisão a quem do seu 
eleitorado devem conceder crédito.33 Em contrapartida, os políticos aceitam legislar 
regulamentação promotora de maiores rácios de endividamento para as instituições bancárias, 
menores alocações requeridas de capital para operações de financiamento de risco elevado34 e 
concessão de garantias estatais para empréstimos concedidos a eleitorados relevantes. Para o 
sector bancário, a prazo, a conjugação do factor concorrência com a possibilidade de se 
conceder mais crédito sem requer o aumento de capital das instituições, na sequência da 
legislação aprovada, conduz a uma situação equivalente à do dilema do prisoneiro35 em 
termos de rendibilidade (figura II). A forma de neutralizar a perda de resultados gerada por 
esta dinâmica passa pela concessão de novo crédito, com um acréscimo significativo de risco, e 
que potencia a necessidade de intervenção pública através do dinheiro dos contribuintes na 
salvaguarda das instituições financeiras.36 A maximização dos resultados e da riqueza dos 
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 Shawn Cole validou este mesmo argumento para o caso do crédito bancário concedido ao sector agrícola nos 
anos eleitorais na India. COLE, S. A. - Fixing Market Failures or Fixing Elections? Agricultural Credit in India. American 
Economic Journal: Applied Economics Vol. 1, No. 1 (January), páginas 219-250, 2009. 
34
 A implementação a partir de finais de 2007 dos novos critérios de ponderação de capital para o sector financeiro, 
vulgarmente referenciados como Basel II, incentivou igualmente a preferência na alocação do crédito aos 
particulares ao invés de às empresas e o incremento do grau de alavancagem financeira. ADMATI, A. e HELLWIG, M. 
– The Bankers’ New Clothes: What’s Wrong with Banking and What to do about it. Princeton University Press, 2013.  
35
 RAPORT, A. e CHAMMAH, A. M. – Prisoner’s Dilemma: A Study in Conflict and Cooperation. University of Michigan 
Press, páginas 33-34, 1965. 
36
 A título de exemplo, a fixação por parte da administração americana em 2004 de objectivos agressivos para as 
agências Fannie Mae e Freddie Mac, de capitais privados na época, no intuito de provirem financiamento às famílias 
de menores rendimentos, segmento referenciado como “sub-prime”, reforçou os problemas de valorização na 
vertente residencial. Esta medida, assente numa preocupação política, apenas poderia conduzir a prazo a uma 
situação de “too-big-fail” e que se efectivou em 2008 com a nacionalização destas empresas.  
26 
 
acionistas fomenta o crescimento rápido das instituições para que estas sejam encaradas 
como sistémicas na eventualidade de colapso. Este risco é frequentemente mencionado na 
literatura financeira por moral hazard e resume-se de forma exemplar na seguinte frase de 
J.M. Keynes: “Um banqueiro sólido, infelizmente, não é um que antevê o perigo e o evita, mas 
um que, quando fica arruinado, fica arruinado de uma forma convencional e ortodoxa junto 




Figura II – Dilema do prisioneiro no sector bancário 
 
A título ilustrativo, Sapienza38 encontrou evidência de que a taxa de juro cobrada pelos 
bancos estatais em Itália reflecte o poder do partido que controla as funções governativas, 
traduzindo-se no acesso preferencial a fundos por parte de devedores simpatizantes do 
mesmo. Ainda segundo o mesmo autor, a filiação partidária dos responsáveis pelos bancos de 
capitais públicos tem um impacto positivo na redução dos juros cobrados por essas instituições 
nas regiões onde o partido do governo tem maior influência. O mecanismo de redistribuição 
através do sistema bancário brasileiro foi estudado em detalhe por Carvalho39, o qual 
demonstrou que as empresas elegíveis para os empréstimos concedidos pelos bancos estatais 
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expandem o emprego em regiões onde a disputa partidária se afigura difícil para os políticos 
locais associados ao governo nacional. Micco, Panizza e Yañez40 encontram evidência empírica 
que os bancos estatais nos mercados emergentes são menos rentáveis do que os bancos 
privados e que este diferencial de desempenho se agrava nos anos eleitorais. Dinc41 sugere 
que os bancos estatais, sem operações nos Estados Unidos, aumentam a sua actividade de 
concessão de crédito nos anos eleitorais de forma a captar o apoio dos eleitores. Jackowicz et 
al.42 identificam que os bancos públicos da Europa Central reportam quedas significativas na 
margem financeira, nos anos eleitorais, na sequência da redução das taxas de juro cobradas 
por pressão política. Faccio, Masulis e McConnell43 demonstram que as empresas com 
conexões políticas têm uma maior probabilidade de receber fundos públicos no caso de se 
encontrarem numa situação de dificuldade financeira em 35 países, mais concretamente nos 
países que receberam ajuda por parte do Banco Mundial ou Fundo Monetário Internacional. 
Bertrand, Kramarz, Schoar e Thesmar44 concluem que empresas cotadas em França (no 
período entre 1997 e 2002) geridas por executivos com ligações políticas apresentam maiores 
níveis de criação de emprego, de implementação de novos projectos e menores valores de 
desinvestimento em anos eleitorais. Esta conclusão tende a ser particularmente válida nas 
regiões alvo de disputa política nas quais estas empresas operam. Em termos do desempenho 
económico, as empresas com ligações políticas apresentam ainda menores menor índice de 
rendibilidade à medida que a sua alocação de recursos produtivos, nomeadamente emprego, 
favorece zonas politicamente em disputa. Esta quebra de rendibilidade tende a ser mitigada 
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pelo acesso privilegiado a programa de incentivos por estas empresas. Lio e Ngo45 demonstram 
que os colapsos bancários são 45% menos prováveis nos Estados Unidos nos 12 meses antes 
das eleições de nomeação dos governadores. Dam e Koetter46 relatam que factores políticos 
regionais (o ciclo eleitoral), a maioria parlamentar do governo e o alinhamento partidário do 
governo determinam significativamente a probabilidade de bail-out bancário por parte do 
estado alemão. Por último, Duchin e Sosyura47 identificam que as instituições bancárias que 
receberam as maiores injecções de fundos públicos em 2009, ao abrigo do designado Troubled 
Asset Relief Program (TARP), conjugavam menores níveis de rendibilidade com uma forte 
proximidade do poder político por parte dos seus decisores.  
 
1.3 Actores com poder de interferência na decisão política doméstica 
A discussão apresentada na secção anterior demonstra a necessidade de analisar os 
actores relevantes para a tomada de decisão política, relativamente às questões do sector 
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Figura III – Actores relevantes na política doméstica 
      
 
1.3.1 Banca: O problema dos conflitos de interesse entre o poder político e o sistema 
bancário  
I have said many times I am a man with only one ambition – history. 
Carlos Andres Pérez, antigo Presidente da Venezuela 48 
 
Segundo Calomiris e Haber49, o grupo em controlo da função governativa tende a 
defrontar múltiplos conflitos de interesse no que diz respeito ao sistema bancário. O mais 
evidente prende-se com o facto do estado não apenas regular o sector como necessitar do 
mesmo para o financiamento público. Consequentemente, existe um incentivo ao 
estabelecimento regulatório que favoreça o acesso ao crédito por parte das instituições 
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públicas50, ao invés do favorecimento de condições que promovam a estabilidade e a eficiência 
do sistema bancário. 
   Um segundo conflito de interesses decorre do grupo em controlo da governação forçar 
ao cumprimento dos contratos de crédito por parte dos devedores, em representação dos 
bancos, mas precisar dos mesmos devedores para manter o seu suporte político. 
Consequentemente, este grupo tenderá a recusar a adopção de medidas que reforcem a 
capacidade de recuperação dos créditos por parte dos bancos, forçando estes a estenderem o 
financiamento por prazos mais longos, e gerando consequentemente alguma instabilidade 
para o sistema bancário no curto prazo. 
 Uma terceira fonte de conflitos decorre do facto de ser o grupo em controlo da 
governação proceder à alocação das perdas entre credores no caso de insolvência de uma 
instituição bancária. Dificilmente um governo tende a ser reeleito para a função executiva caso 
tenha permitido que os maiores credores de um banco, os depositantes, tenham perdido as 
poupanças de uma vida de trabalho. Uma forma de evitar este resultado pode passar pela 
imputação das perdas aos credores obrigacionistas mas protegendo simultaneamente os 
accionistas do banco, em especial se existirem muitos pequenos investidores. Ao optar por 
esta solução, o governo protegeu os depositantes mas incentivou à continuada tomada de 
risco descontrolado por parte da administração do banco em representação dos accionistas.51 
No pior dos cenários, o governo poderá injectar dinheiro dos contribuintes na instituição 
bancária sem atentar contra nenhum dos outros investidores da mesma.52 
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 Por último, importa mencionar que um sistema de protecção de depósitos gera o 
incentivo para que o partido em controlo da função governativa utilize os bancos como forma 
de favorecimento político ao seu eleitorado. Na ausência de um sistema de protecção de 
depósitos e da possibilidade de intervenção pública na partilha das perdas, os depositantes 
tenderão a penalizar a excessiva tomada de risco por parte de um decisor bancário pela 
transferência dos seus depósitos para uma outra instituição com uma gestão mais prudente.53 
A existência de uma sistema de protecção de depositantes promove a resolução desta questão 
pois possibilita a transferência das perdas para os contribuintes e potencia o interesse do 
partido responsável pelo executivo para com os grupos sociais politicamente relevantes.  
 
1.3.2 Eleitores - A incapacidade do eleitorado na avaliação e determinação da regulação 
bancária       
For it seemed to me that I could find much more truth in the reasonings that each person 
makes concerning matters that are important to him, and whose outcome ought to cost him 
dearly later on if he judged badly, than in those reasonings engaged in by a man of letters in his 
study, which tough on speculations that produce no effect and are of no other consequence to 
him except perhaps that, the more they are removed from the common sense, the more pride 
he will take in them. 
Rene Descartes54       
A regulação bancária tende a não ser transparente, mas antes opaca, e determinada 
ou condicionada por interesses específicos. O contexto regulatório apresenta uma natureza 
altamente tecnocrata com uma estrutura de governança complexa e que se traduz num 
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resultado praticamente inacessível para consumidores e eleitores. Os custos de acesso a 
informação individual, relativamente às politicas regulatórias apropriadas, são bastante 
elevados face aos seus benefícios55. Todos estes factos conjugados com a existência de um 
sistema de protecção de depósitos, a dinâmica associada ao síndroma de “too big to fail” e a 
função de financiador de último recurso pelo banco central reduz, de forma significativa, o 
incentivo individual para a procura de informação nesta matéria. A atenção dos consumidores 
e dos votantes é apenas canalizada para este assunto no, raro, evento de uma crise bancária56.         
           Mesmo em tempos de crise, e na presença de redistribuição de benefícios ao sector 
bancário, o tema tende a gerar interesse reduzido junto do público dada a sua complexidade e 
os eventuais receios de limitação da dinâmica económica. A adopção de políticas ex-post para 
a resolução da crise bancária e o efeito redistribuidor entre a sociedade dominam o debate 
enquanto que o tema opaco de medidas políticas ex-ante como forma de prevenção de crises 
futuras é negligenciado57. Uma vez que as pessoas não conseguem avaliar se estas políticas 
altamente complexas decorrem de uma razão económica fundamentada, a política regulatória 
bancária não é alvo de debate na agenda eleitoral e nos encontros políticos. Na eventualidade 
de este tema constar da discussão política, em termos do seu desenho, as temáticas de 
adopção e de implementação serão novamente relegadas para a opacidade e complexidade. 
Em suma, os eleitores, os consumidores e os contribuintes tendem a ser excluídos do processo 
de elaboração regulatória dado que possuem uma capacidade limitada de o condicionar. No 
entanto, estes podem actuar pela escolha dos representantes políticos a eleger os quais serão 
responsabilizados por integrar a pressão pública nas escolhas domésticas. Face a tudo o que 
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foi descrito anteriormente, torna-se fundamental perceber algumas das formulações 
associadas às teorias positivas da regulação. 
 
1.3.3 Reguladores - A regulação financeira como um processo redistributivo em economia 
fechada    
As teorias positivas da regulação foram elaboradas inicialmente no pressuposto de que 
a dinâmica regulatória visava a correcção de falhas de mercado como forma de maximizar o 
bem estar da sociedade, nomeadamente por via do excedente do consumidor. No entanto, 
estas formulações tendem a ignorar a relevância efectiva da existência de estruturas 
industriais monopolísticas, externalidades e de informação assimétrica58. Em linha com as 
teorias das organizações internacionais, a lógica causal por detrás das teorias normativas era 
meramente funcional – a existência de uma falha de mercado era suficiente para gerar a 
procura por regulação. Esta abordagem foi alvo de criticas dado que vários estudos 
demonstraram que este tipo de regulação falhou na prática ao invés do que as teorias 
normativas sugeriam. A evidência demonstrou que falhas de mercado nasceram por via do 
contexto regulatório em mercados onde não existiam e que a regulação não sortiu o efeito 
pretendido em mercados em que as mesmas existiam59. Em suma, não existe necessariamente 
uma relação entre regulação e as falhas de mercado; é mais provável que a regulação 
redistribua riqueza do que a crie60. 
Ao invés de se considerar a hipótese de que os políticos produzem regulação para 
maximizar o nível agregado de bem-estar, as teorias positivas da regulação começaram a 
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considerar que estes produzem normas para maximizar a sua probabilidade de reeleição. No 
modelo básico, os políticos necessitam de votos para alcançar e manter o poder político, o que 
depende de uma campanha eleitoral devidamente financiada e estruturada. 
Consequentemente, os políticos atraem votos e contribuições de campanha por troca de um 
quadro regulamentar61. Infelizmente, para os políticos, existe uma relação inversa entre a 
maximização do número de votos e a das contribuições de campanha. A regulação em favor 
dos produtores, por troca de contribuições de campanha62, tende a gerar perdas para toda a 
sociedade e favorece votos nos candidatos que se opõem à mesma. Em contrapartida, a 
eliminação da legislação que promove o pagamento de rendas aos produtores favorece a 
obtenção de votos, mas penaliza a obtenção de contribuições de campanha em favor de 
outros candidatos que prometem a reintrodução da regulação. Dada esta relação inversa, os 
políticos maximizam a utilidade ao igualarem o benefício marginal das contribuições de 
campanha decorrente da regulação com a perda marginal de votos decorrente das 
transferências. As contribuições para a campanha podem vir igualmente em géneros, ou seja 
concessão de crédito, o que potencia uma interpretação alargada do modelo. O resultado é 
um mercado em que grupos de produtores e consumidores competem por transferências – o  
mercado de regulação distribui mais do bem para o qual a procura efectiva é superior63. A 
procura efectiva é uma função da organização e da riqueza. Os grupos devem-se organizar 
para as actividades de lobby e provirem contribuições de campanha.  
Os eleitores precisam de aceder à informação necessária de forma a poderem exercer 
os seus direitos de forma esclarecida. A capacidade de organização dos grupos de interesse é 
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restringida pelos custos associados de estrutura e de informação. Paralelamente, os eleitores 
precisam de despender recursos financeiros para a compreensão do impacto da regulação 
sugerida na sua riqueza e as diferentes propostas dos candidatos às eleições face ao tema. 
Qualquer ganho decorrente de votar de forma “correcta” precisa de anular estes custos. No 
entanto, dado que cada eleitor tem uma reduzida probabilidade de alterar o resultado das 
eleições, e as potenciais perdas decorrentes da proposta regulatória serão limitadas, poucos 
terão o incentivo a alocar os recursos requeridos. As estruturas organizativas associadas aos 
grupos de interesse são igualmente dispendiosas e são uma função directa da dimensão dos 
próprios. Dado que o acesso a informação e a organização requer recursos, quanto mais 
pequeno e coeso for o grupo de interesses melhor este prevalecerá no mercado da regulação 
(em relação a grupos mais dispersos). Consequentemente, as teorias positivas da regulação 
conduzem a um resultado esperado em que a regulação transfere riqueza de grandes grupos 
dispersos (consumidores enquanto eleitores) para pequenos grupos coesos (interesses ligados 
à produção) com o condicionamento dos decisores políticos se manterem receptivos às 
exigências dos eleitores.                      
Considere-se agora o impacto exógeno da necessidade de um choque positivo de 
receita na hipótese de um sistema político assente num determinado equilíbrio regulatório. 
Um acréscimo de nível de impostos é tecnicamente equivalente a uma redução das rendas 
atribuídas por via da regulação, ou seja, um decréscimo dos benefícios aos produtores, a um 
acréscimo dos custos impostos aos eleitores ou a combinação de ambos. Considere-se a 
tradicional análise de bem-estar social por via de representação gráfica e o impacto de um 






Gráfico I – Impacto de uma tarifa no contexto de uma economia fechada 
 
Nota explicativa: o impacto da medida regulatória gera uma receita de A e D para o regulador. Contudo, o nível 
agregado de bem-estar da sociedade reduz-se no valor da soma de C e B.  
 
Numa economia fechada, a necessidade de incrementar as receitas gera um dilema 
político de difícil resolução de forma a garantir o apoio dos eleitores e dos produtores. Um 
imposto sobre o rendimento irá necessariamente traduzir-se num custo eleitoral enquanto 
que um imposto nos produtores reduzirá votos e as contribuições de campanha. Em suma, 
uma vez que a imposição de impostos gera custos para produtores e consumidores este tipo 
de instrumento tende a ter consequências políticas adversas – votos e contribuições de 
campanha reduzem-se paralelo64. Este mesma interpretação é igualmente válida para o tema 
da regulação bancária. A estabilidade financeira tem um custo que necessariamente de ser 
alocado entre eleitores e/ou banca. A resposta a esta pergunta sugere a importância de 
detalhar a relação entre diferentes regimes políticos e estabilidade financeira.    
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1.3.4 Instituições Democráticas   
1.3.4.1 Os Regimes Políticos e os Direitos Financeiros de Propriedade 
Without big banks, socialism would be impossible. The big banks are the ‘state apparatus’ 
which we need to bring about socialism, and which we take ready-made from capitalism… 
Lenine65 
A ausência de alinhamento ao nível dos incentivos económicos entre os principais 
accionistas, accionistas minoritários, depositantes, devedores e contribuintes possibilita que o 
partido responsável pelo governo explore estas diferenças a seu favor, quer seja em termos 
políticos como económicos. Em particular, os participantes no processo de negociação sabem 
que a unanimidade não é requerida para que um determinado acordo seja alcançado. Assim 
sendo, o governo necessita apenas de se alinhar com a coligação vencedora deixando as 
restantes partes fora do acordo. As negociações para a formação desta coligação vencedora 
tendem a ser extremamente complexas e centram-se na criação e distribuição de rendas 
económicas em contrapartida da manutenção do poder político.66 
Importa seguidamente enquadrar os possíveis resultados para a estrutura do sector 
bancário face aos diferentes regimes políticos existentes. Segundo Calomiris e Haber67, 
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Figura IV – Combinações possíveis entre regimes políticos e banca 
 Fonte: Calomiris e Haber (2014). 
 Uma primeira conclusão é a de que os sistemas políticos autoritários tendem a gerar 
diferentes coligações possíveis em relação às democracias. Numa autocracia, o governo não 
pode apresentar um compromisso credível para com os principais accionistas, accionistas 
minoritários e depositantes (em termos temporais) de que estes não serão expropriados. Em 
adição, numa autocracia, os devedores (e os indivíduos que pretendem contratar crédito) não 
conseguem influenciar os grupos de controlo da acção governativa através do processo 
eleitoral. Este facto conduz necessariamente à centralização do processo de criação de crédito 
e à limitação do mesmo para os fins considerados não relevantes. 
 Um segundo aspecto prende-se com o facto que não bastar a mudança de regime, de 
uma autocracia para uma democracia, para uma reorganização automática do sistema 
bancário. O respeito pela validação dos direitos financeiros de propriedade requer a existência 
de tribunais eficientes, inexistência de corrupção junto das autoridades nacionais e o correcto 
funcionamento dos registos comerciais e de propriedade. 
Regime Governo Parceria Governo-Banca Sistema Bancário Resultado Final
Caos Nenhum Nenhuma Nenhum Não existe estado
Poder absoluto Nenhuma Nenhum Armadilha da pobreza






Pouco centralizado Partilha do imposto de inflação entre a 
oligarquia bancária e o autocrata
Variável Estado semi-forte
Oligarquias locais Poucas ou nenhumas licenças nacionais 
bancárias
Pequeno e fragmentado Estado fraco




Estado social reduz a pressão política 
sobre a banca









 Por último, importa referir que, dadas as diferentes coligações dentro das democracias 
e autocracias, os resultados das mesmas não são neutros no que diz respeito à organização 
industrial da banca. As democracias podem gerar coligações que ameaçam a estabilidade do 
sistema bancário e a sua capacidade de provir crédito. A título de exemplo, pode estabelecer-
se uma coligação entre o grupo de controlo do governo e os devedores bancários na qual o 
apoio político é obtido mediante a concessão de uma moratória no pagamento da dívida. Em 
contrapartida, as autocracias podem gerar igualmente sistemas bancários estáveis através da 
limitação do número de licenças para operar, com o intuito de aumentar o retorno obtido a 
partir do crédito concedido (e por esta via mitigar o risco de expropriação para parte dos 
principais acionistas, acionistas minoritários e depositantes). 
 
1.3.4.2 Democracia, regras eleitorais e suas consequências  
If men were angels, no government would be necessary. If angels were to govern me, neither 
external nor internal controls on governments would be necessary. In framing a government 
which is to be administered by men over men, the great difficulty lies in this; You must first 
enable the government to control the governed; and, in the next place, oblige it to control 
itself. 
Madison68 
 A relação entre  regras eleitorais e a estabilidade financeira pode não ser 
aparentemente óbvia. No entanto, importa recordar que na perspectiva política a 
preocupação com sector bancário pode resumir-se a: nos bons momentos, o acréscimo de 
rendibilidade dos bancos permite uma maior concessão de crédito e contribuições de 
campanha (explicitas ou indirectas); nos maus momentos, o colapso de bancos pode gerar um 
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resultado eleitoral adverso para os decisores políticos em funções. Em suma, estes são 
forçados a maximizar a sua probabilidade de sucesso eleitoral sujeitos à restrição de manter o 
bem-estar dos depositantes. Consequentemente, as regras eleitorais tendem a ser relevantes 
pois determinam a forma como um político é eleito.  
Esta mesma discussão tem sido alvo de diferentes contribuições ao longo do tempo. 
Carey and Shugart69 sugerem que a presença, ou ausência, de competição intrapartidária por 
via das regras eleitorais é determinante na capacidade de um estado em provir “bens 
públicos” aos seus cidadãos. Os sistemas proporcionais tendem a exibir maiores níveis de 
despesa pública, défice público e de igualdade no rendimento. McGillivray70 demonstra que os 
partidos maioritários com forte disciplina partidária, em sistemas de círculos uninominais, 
tendem a favorecer os eleitores de distritos ainda não relevantes, do ponto de vista político, e 
com maiores défices fiscais. Em contrapartida, os governos nos sistemas proporcionais 
beneficiam os distritos leais ao partido no poder. Bernhard e Leblang71 e Quinn e Inclan72 
consideram que sistemas maioritários, nos quais a oscilação de uma pequena franja do 
eleitorado pode conduzir a grandes variações dos lugares legislativos, incentivam os governos 
a manter o controlo sobre os instrumentos que os ajudam a preservar a maioria eleitoral. 
Rogowski e Kayser73 argumentam que os sistemas eleitorais maioritários, com maior 
elasticidade por mandato eleitoral, induzem os políticos a manterem o nível de preços ao 
consumidor inferior ao dos sistemas de representação proporcional. Rosenbluth e Schaap74 
identificam a forma como diferentes regras eleitorais se traduzem na acção dos grupos de 
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interesse e, consequentemente, nos decisores políticos. Neste sentido, os sistemas eleitorais 
proporcionais são caracterizados como centrífugos enquanto que sistemas maioritários como 
centrípetos. Em equiparação às regras eleitorais centrípetas, as regras eleitorais centrífugas 
reforçam a vantagem de acção colectiva pelos grupos de interesse bem organizados ao criar 
um sistema político fragmentado que os institucionaliza. Em adição, os governos de coligação 
em sistemas centrífugos não têm a apetência, nem a capacidade, de recriar a preferência do 
eleitor mediano por via de negociações partidárias. Ao invés, o processo negocial inerente à 
coligação nos sistemas centrífugos implica ganhos maiores (em comparação com os dos 
sistemas centrípetos) para os grupos de interesse, o que se afasta da escolha do eleitor 
mediano. Aplicando esta dinâmica à questão bancária, se os partidos não se interessarem 
tanto sobre o que os eleitores pretendem, face ao que estes podem aceder de crédito, o 
processo de formação de uma coligação num sistema centrífugo transforma-se num debate de 
contrapartidas entre as partes. Então, cada partido representa os interesses de um grupo bem 
organizado de constituintes e não existe uma liderança no grupo que obrigue a concessões 
entre si. Tendo por base esta formulação, Rosenbluth e Schaap caracterizam os mercados 
americano e inglês como pertencentes ao quadrante II, no período entre 1980 e 1998, dado o 
maior nível de regulação e o menor custo para os consumidores. Em contrapartida, a 
Alemanha e o Japão aparecem no quadrante III por via da preservação dos resultados para os 
produtores por via do enquadramento regulatório. Contudo, a abrangência da crise financeira 
de 2007-2009 veio demonstrar que a discussão em torno de diferentes regras eleitorais não 







Figura V - Resultados expectáveis em função das escolhas políticas 
 
Fonte: Rosenbluth e Schaap (2003) com adaptação pelo autor. 
Para Calomiris e Haber, a questão do bom ou mau funcionamento democrático na 
perspectiva bancária decorre da prática, ou não, de políticas de carácter populista (risco de 
movimentação para o quadrante IV da figura anterior). Nas democracias caracterizadas por 
instituições políticas liberais75 torna-se mais difícil que os partidos responsáveis pela acção 
governativa consigam expropriar alguma forma de propriedade. O reduzido risco de 
expropriação tende a limitar o potencial de criação de rendas económicas associadas à 
compensação dos riscos para os accionistas. Adicionalmente, o próprio processo eleitoral 
tende a eliminar decisores corruptos e a favorecer candidatos que promovam uma maior 
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competição entre os bancos de forma a reduzir o custo do crédito. A combinação destes 
factores, em paralelo com supervisão bancária efectiva, potenciará a eficiência e a estabilidade 
do sistema bancário. No entanto, importa mencionar que o conceito de democracia liberal 
proposto por Calomiris e Haber é potencialmente redutor em termos das combinações 
possíveis entre democracia e respeito pelos direitos individuais de propriedade. A ordenação 
proposta por Esping-Anderson76 entre estado liberal, social democrata e estado social 
conservador poderá provavelmente fazer mais sentido ao nível da realidade empírica.  
Mais recentemente, Ashraf77 identifica que o correcto funcionamento das instituições 
políticas estimula um maior incentivo na tomada de risco por parte dos bancos. Este resultado 
decorre da crescente competição no mercado de crédito por via de fontes alternativas de 
financiamento o que gera problemas de moral hazard na sequência da expectativa de bail-out 
governamental, caso as condições económicas se degradem.   
Todos os anteriores parágrafos remetem-nos para a questão da independência dos 
reguladores face ao poder político. A existência de uma relação inversa entre a robustez do 
sector bancário, por um lado, e o crescimento económico e a competitividade, pelo outro lado, 
gera um argumento racional para a delegação do poder regulatório numa entidade reguladora 
bancária. Por outras palavras, a solidez do sector bancário pode incrementar se os reguladores 
bancários forem relativamente conservadores face os políticos que os nomearam. No entanto, 
se os governos, num determinado momento, estiverem disponíveis a aceitarem um maior 
risco de uma crise bancária, no longo prazo, em contrapartida de uma taxa de crescimento 
económico, no curto prazo, estes poderão condicionar a entidade reguladora bancária a 
relaxar a supervisão e a regulação. As entidades reguladoras bancárias que não sejam 
autónomas tendem a acomodar mais facilmente as preferências dos políticos o que se traduz 
em práticas regulatórias e políticas de supervisão com um maior risco no longo prazo. Em 
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suma, a extensão da delegação de poderes numa entidade reguladora bancária revela a 
vontade dos decisores políticos em trocarem, potencialmente, um menor crescimento 
económico no curto prazo pela redução do risco de uma crise bancária no longo prazo. 
Importa ainda mencionar que esta delegação de poderes apenas estará completa através de 
alocação dos recursos financeiros e técnicos necessários à efectiva supervisão da actividade 
bancária.  
Jordana e Rosas78 demonstram que nem sempre é possível garantir reguladores 
bancários autónomos dado os incentivos, nos seus mandatos, a se desviarem de práticas 
promotoras da estabilidade no sector. Estes incentivos variam de acordo com o grau de 
segurança, na permanência no exercício de funções, e dependem do maior, ou menor, número 
de decisores envolvidos na monitorização do papel da entidade reguladora bancária. Em 
sistemas com um elevado número de intervenientes com poder de veto, no processo de 
monitorização prudencial, torna-se praticamente impossível realocar as funções de supervisão 
a uma outra entidade. Consequentemente, e apesar de entidades reguladoras autónomas 
possuirem uma maior propensão a gerar a estabilidade do sector bancário, face às não 
autónomas, este facto só ocorre nos sistemas em que o número de intervenientes com poder 
de veto seja reduzido. Para o caso das entidades reguladoras não-autónomas, o maior ou 
menor número de intervenientes com poder de veto é irrelevante. Estes autores identificam 
ainda uma relação entre a proporção de crédito malparado com o maior, ou menor, grau de 
autonomia das funções de supervisão bancária.  
Em suma, toda a dinâmica anteriormente descrita volta a ter um carácter 
eminentemente político. No entanto, importa seguidamente relacionar o impacto da crescente 
interacção económica e financeira das últimas décadas no papel do Estado e nas funções de 
regulação bancária.  
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1.4 A necessidade de alterar a estratégia regulatória dado o novo contexto de “Estado 
Competidor” 
A permanente transformação nas estruturas e nos processos na economia política 
internacional desde as décadas de 50 e 60 do século passado, nomeadamente em termos do 
conceito de estado-nação, têm conduzido a alteração profunda em termos do contexto 
regulatório. Esta tendência, e os seus efeitos, podem ser interpretados como uma decorrência 
dos seguintes desenvolvimentos: a quebra incremental (e jamais completa) da unidade dos 
poderes político e económico e a correspondente redução da independência nacional na 
definição das regras para a economia; a adaptação do estado ao contexto de “competição 
entre soberanos” por forma a assegurar a competitividade dos seus actores económicos no 
mercado global e a estimular a riqueza dos seus cidadãos; e o crescimento de estruturas 
complexas de governança que não eliminam o estado mas que integram as suas componentes 
desagregadas em redes transnacionais, na tentativa societária de governar parcialmente as 
economias globalizadas politicamente. Este processo decorre da ordem estabelecida, 
“implicitamente liberal”79, no Pós Segunda Guerra Mundial na qual o regime de livre comércio 
aprofundou a crescente interdependência das nações. A actividade das economias nacionais 
desdobrou de forma crescente os efeitos recíprocos e transnacionais inerentes a esta 
dinâmica80. No entanto, e não menosprezando os positivos efeitos riqueza associados, este 
processo alargou o fosso entre a aspiração de controlo e a capacidade de o alcançar pelos 
estados nacionais. As tentativas de estreitar este fosso horizontal, de interdependência 
económica, através de cooperação transnacional resultaram em “interdependência política”81 
devido à emergência de patamares transnacionais de governança. Apesar deste esforço, a 
incompleta compatibilidade entre regras, e processos, nacionais e transnacionais resultou em 
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fossos verticais de governança. Consequentemente, as iniciativas em torno da governança 
global alteram a natureza do fosso ao invés de o estreitarem. Tal como Keohane e Nye82 
mencionam, “sucumbir a uma forma de interdependência pode ser o preço a pagar para 
moderar as consequências de uma outra”. De acordo com Goldback83, este segundo fosso de 
governança é elemento constitutivo do falhanço regulatório. 
A crescente preferência pela eliminação de restrições à movimentação cambial e 
liberdade de circulação de capitais agravou os desafios associados ao fosso de governança 
detectado. Paralelamente, a terceira revolução industrial desde o final do século XX acelerou a 
globalização das interacções societárias e introduziu uma nova dinâmica. Cerny84 identificou a 
principal mudança para a unidade espacial do estado e do mercado: num mundo caracterizado 
pela crescente abertura à troca económica, as actividades privadas no mercado podem 
facilmente esconder o carácter transnacional da sua produção. Simultaneamente, o enorme 
esforço para a criação de uma autoridade pública coerente para a regulação desta actividade 
de mercado, em termos espaciais, não encontra paralelo, gerando um desfasamento face à 
interação privada. Importa seguidamente relacionar este facto com a actual tendência em 
termos de regulação bancária global.  
A crescente interdependência teve como consequência a perda de capacidade pelos 
reguladores nacionais para controlar as actividades dos seus bancos bem como as 
externalidades geradas pela instabilidade financeira noutros países. A globalização da 
actividade de intermediação financeira, facilitada pelos avanços tecnológicos, tendeu a 
eliminar o tradicional papel do estado na governação das relações económicas. Contudo, 
diversos estudos sugerem que os estados foram apoiantes deste desenvolvimento uma vez 
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que favorecia os seus objectivos e os das suas burocracias85, apesar das consequências não 
antecipadas. Vários autores qualificaram “a retracção do estado”86 como a sua adaptação às 
circunstâncias criadas pela globalização ao invés da simples exclusão do processo regulatório. 
Esta adaptação incorpora várias modalidades87 e, no contexto do presente trabalho, o novo 
papel de “estado competidor” (ou “estado regulador”88) é o que importa considerar89. 
Domesticamente, o desenvolvimento no estado competidor resultou num desvio em relação 
ao anterior objectivo público associado ao estado social, de provisão de bens e a protecção 
dos aspectos da vida social e individual face às incertezas do mercado livre. Globalmente, a 
lógica do estado competidor implica que todos os actores dos estados desagregados visem a 
maximização da competitividade da nação, em termos do mercado global, como forma de 
estimular o crescimento económico e a riqueza dos cidadãos. Esta mesma lógica é muito 
importante no contexto da economia política global dado que justifica a tomada de decisões 
estratégicas e, em termos ideológicos, suporta as acções dos reguladores e dos actores 
económicos e políticos.90 Na eventualidade de uma suposta ameaça à competitividade de um 
dado sector, o automatismo ideacional e/ou o cálculo estratégico move os parlamentares no 
apoio aos constituintes mais relevantes. Consequentemente, os governos são facilmente 
convencidos da necessidade de negociar uma dada excepção ou adição aos acordos 
internacionais, enquanto que os interesses público e sectoriais são organizados através de 
apelos à competitividade nacional num mundo globalizado.  
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Em suma, os actores nacionais tornam-se competidores internacionais em função da 
quota de mercado e da localização industrial. Neste contexto, as políticas regulatórias tornam-
se extremamente importantes e podem gerar uma desvantagem comparativa, à semelhança 
de custo de transacção para empresas que actuem à escala global, caso outras jurisdições 
promovam regras menos onerosas91. A disputa regulatória entre estados torna-se assim uma 
competição entre jurisdições na qual os reguladores têm de assegurar o correcto 
funcionamento dos mercados, para a sociedade, a atractividade das suas jurisdições para as 
empresas globais e a competividade das empresas locais92. Por outras palavras, os reguladores 
financeiros têm de “caminhar por uma linha estreita entre estabilidade e competitividade”93. 
As implicações para a qualidade global dos padrões regulamentares são bastante mais 
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Basel I como o início da dinâmica competitiva e 







2.1 As origens dos incentivos à cooperação internacional em matéria de regulação bancária 
Para os principais países do sistema financeiro internacional, os bancos domésticos são 
importantes exportadores de serviços e, por isso, contribuem de forma significativa para as 
respectivas balanças de pagamentos. Para os restantes países, a inclusão nos mercados 
financeiros é uma fonte de prestígio bem como de acesso a fundos por parte das instituições 
financeiras internacionais. No entanto, cada país receia que um excesso de carga regulatória 
bancária penalize os bancos nos mercados domésticos e que um excesso de restrições 
inviabilize a competitividade dos negócios locais.95 Consequentemente, a questão da 
supervisão bancária volta a centrar-se em factores essencialmente políticos, e não técnicos.  
Toda esta dinâmica leva a que os governos apenas identifiquem a necessidade de uma 
actuação conjunta, ou coordenação, na sequência de um evento extremado de mercado. Este 
foi caso, em 1974, com a crise bancária do Herstatt Bank96 a qual gerou um problema de 
desconfiança por via da hesitação e ambiguidade que os governos revelaram na altura. De 
acordo com Kindleberger97, a função de credor de último recurso é um dos requisitos de uma 
liderança hegemónica. No entanto, tal prática potenciaria um problema de moral hazard para 
qualquer fiador e por isso é compreensível que nenhum pais o pretendesse assumir. A 
primeira Concordata de Basileia, datada de 1975 e organizada através do Banco Internacional 
de Pagamentos (BIS)98, consistiu num acordo entre bancos centrais para a partilha de 
responsabilidades de supervisão para as sucursais de bancos transnacionais no estrangeiro. As 
autoridades do país receptor ficariam responsáveis por assegurar que a liquidez das sucursais 
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de bancos transnacionais era a adequada em termos prudenciais. Em contrapartida, as 
autoridades do pais de origem tinham a responsabilidade de garantir a solvência da casa-mãe. 
Na prática, a diferença entre liquidez (a capacidade de angariar meios financeiros no curto 
prazo para fazer face a pagamentos não expectáveis) e solvência (a detenção de 
activos/garantias suficientes para cobrir os passivos) tende a ser muito ténue. Uma falha de 
liquidez num banco pode facilmente transformar-se num problema de solvência. A Concordata 
gerava ainda interpretações dúbias sobre qual das duas autoridades envolvidas tinha a 
responsabilidade de intervir primeiramente. 
 Em Julho de 1982, as autoridades italianas são forçadas a assumirem o controlo do 
Banco Ambrosiano o qual correspondia à maior instituição bancária privada na época. A 
intervenção do governo italiano visou evitar a alocação de perdas a milhares de depositantes, 
o que naturalmente se traduziria num problema financeiro e político. Neste sentido, a 
protecção dos depósitos em Itália foi assegurada, contudo, o mesmo não se passou para os 
depositantes da subsidiária do banco no Luxemburgo. De acordo com a informação na altura, a 
subsidiária do Banco Ambrosiano tinha obtido empréstimos junto de 88 credores no valor de 
USD450 milhões99. Em sua defesa, as autoridades bancárias italianas argumentaram que não 
possuíam qualquer responsabilidade relativamente à subsidiária do banco no Luxemburgo. Em 
contrapartida, as autoridades luxemburguesas apresentaram exactamente a mesma 
justificação em sentido contrário. Em suma, cada banco central estaria apenas motivado a 
desempenhar o papel de credor de último recurso na eventualidade de um problema bancário 
doméstico100. Nenhum banco central, inclusive a Reserva Federal norte-americana, pretendia 
desempenhar esta função nos denominados Euromarkets (financiamentos bancários entre 
diferentes jurisdições). Este facto conduziu a um aumento nas taxas de juro e a dificuldades 
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adicionais no financiamento por parte dos pequenos bancos. Neste mesmo contexto, o México 
anunciou a incapacidade de fazer face aos seus pagamentos internacionais o que conduziu a 
uma crise de dívida nos principais países da América Latina101.     
Na sequência de todos estes acontecimentos, procede-se a uma revisão da Concordata 
em 1983 tendo por base o princípio da resposta dual o que continuou a gerar dúvidas em 
termos de implementação. Este facto foi igualmente interpretado como um alargamento 
extraterritorial da influência por parte das autoridades bancárias norte-americanas dado o seu 
alcance, em termos das sucursais dos bancos nacionais no estrangeiro bem como sobre as 
sucursais estrangeiras nos Estados Unidos.            
Tabela II - Cronologia dos acontecimentos que conduziram ao Acordo de Basileia I 
 
A incapacidade de uma resposta conjunta à crise de dívida da década de 80 do século 
passado evidenciou uma falha de mercado. O acréscimo do risco sistemático e erosão da 
capacidade dos reguladores em garantir a solidez dos sistemas bancários nacionais, por via da 
integração financeira internacional, obrigava à definição de um ordenamento regulatório 





Os bancos Herstatt e Franklin National colapsam; O Banco Internacional de Pagamentos estabelece o Comité de Regulação 
Bancária e de Práticas de Supervisão (Comité de Basileia).
1975
Os governadores dos bancos centrais associados ao  G-10 definem e acordam a Concordata de Basileia, a qual visa reduzir as 
diferenças de supervisão no sistema bancário internacional .
1982
O Banco Ambrosiano colapsa e a crise de dívida inicia-se; a Reserva Federal e o departamento do Tesouro desenvolvem uma 
estratégia para a gestão da crise no curto prazo e para a estabilização dos bancos e do sistema internacional de pagamentos.
1983 As agências americanas e as organizações internacionais desenvolvem análises relativas aos riscos financeiros sistémicos.
1984 O Comité de Basileia inicia o debate sobre a necessidade de uniformização dos regimes de adequação de capital.
1985
Um pequeno grupo de supervisores bancários das Reservas Federais de Nova Iorque e Washington, suportados por Paul 
Volcker e Gerald Corrigan, desenvolvem uma proposta para o regime de adequação de capital.
1986
Em Janeiro, o Conselho de Governadores da Reserva Federal propõe um novo regime regulatório de capital ponderado pelo 
risco e, em Julho, propõe um acordo bilateral com o Banco de Inglaterra.
1987
Em Janeiro, a Reserva Federal Americana e o Banco de Inglaterra anunciam a aceitação de um acordo bilateral para a 
uniformização da adequação dos requisitos de capital: os governadores dos bancos centrais do G-10 expressam a sua 
concordância com a proposta de convergência das medidas e requisitos de capital.
1988 O Acordo de Basileia é concluído e anunciado em Julho.
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conjunto. No entanto, o interesse Americano na procura do primeiro Acordo de Basileia 
decorreu acima de tudo de um problema bancário doméstico, com consequências políticas.  
 
2.2 A regulação financeira internacional como um processo redistributivo numa economia 
aberta    
As tradicionais teorias da cooperação sugerem que os decisores políticos socorrem da 
criação de instituições internacionais como forma de mitigar o impacto de problemas 
decorrentes do acesso à informação, de custos de transacção e de validação do efectivo 
cumprimento nos processos negociais e, desta forma, alcançarem benefícios recíprocos. No 
entanto, os decisores políticos podem igualmente socorrerem-se de instituições internacionais 
para resolverem problemas políticos domésticos, assegurando que estas assumem 
deliberadamente um carácter redistributivo.  
Os resultados anteriormente apresentados em termos do dilema sobre a afetação do 
custo da regulação para uma economia fechada, ou com um grau limitado de abertura ao 
exterior, tendem a diferir substancialmente no caso de uma economia aberta. Nesta, o preço 
doméstico de bens transaccionáveis e serviços decorre do preço internacional. 
Consequentemente, os produtores não podem incrementar o preço doméstico por forma a 
transferir o custo de um imposto para os consumidores e por isso suportam este impacto na 
totalidade. A prazo, potencialmente, pode assistir-se também a uma redução do excedente do 
consumidor dado que a queda do produto doméstico tende a afectar o nível de rendimento.  





Gráfico II – Impacto de uma tarifa no contexto de uma economia aberta 
 
Nota explicativa: o impacto da medida regulatória tem impacto essencialmente sobre os produtores. Este facto 
releva a importância da estratégia de cooperação internacional, em termos regulatórios, como forma de 
redistribuição destes custos.   
 
Em suma, numa economia aberta a imposição de um imposto sobre os produtores irá 
gerar uma transferência de rendimento dos produtores domésticos para os estrangeiros sem 
gerar qualquer custo para os consumidores. Deste facto retira-se a conclusão que os políticos 
podem impor um imposto ao produtor numa economia aberta sem qualquer custo directo nos 
eleitores. Os políticos podem também tentar evitar a perda de contribuições de campanha 
eleitoral, resultante deste imposto, por via da regulamentação internacional como forma de 
compensar os produtores domésticos. Se os produtores domésticos defrontam uma 
desvantagem comparativa face às empresas estrangeiras antes do imposto (devido a 
regulamentação doméstica ou por outra razão), a perda de receita dos produtores domésticos 
pode ser compensada pelo recurso à regulação internacional por forma a impor um imposto 
similar nos produtores externos. Para estes, o efeito do acordo internacional é equivalente à 
situação do Gráfico II pois serão estes a suportar o grosso do imposto. A regulamentação 
internacional fará então com que o excedente dos produtores externos se reduza e, 
consequentemente, exista um retorno de rendimento para os produtores domésticos. Desta 
forma, e numa economia aberta, um político pode impor um imposto sobre os produtores 
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domésticos por forma a evitar perdas de votos e, posteriormente, socorrer-se da 
regulamentação internacional para tributar as empresas estrangeiras e compensar os 
produtores domésticos. Uma instituição redistributiva internacional permite aos políticos 
evitarem a perda de votos, ou de contribuições de campanha. Os dilemas políticos internos 
podem igualmente gerar incentivos para propor instituições internacionais de melhoria do 
bem-estar ao invés de redistribuição de custos, nomeadamente através de acordos comerciais 
bilaterais.  
Do ponto de vista geral, a cooperação internacional neste modelo é atractiva devido 
aos bens privados que cria (e não bens públicos). Apesar dos bens públicos não serem 
irrelevantes, estes afectam a escolha política através dos seus efeitos na riqueza do sector 
privado. Então, a cooperação internacional pode ser atractiva politicamente se criar “males” 
públicos102. O ponto seguinte prende-se com a estratégia para alcançar a redistribuição 
internacional. 
A reivindicação de que os políticos constroem instituições internacionais para 
transferir riqueza dos produtores estrangeiros para os domésticos tende a não coexistir 
facilmente com o argumento tradicional associado à literatura internacional de cooperação: os 
acordos cooperativos são voluntários. Consequentemente, e dado que são voluntários, 
encontram-se limitados pela condição de Pareto – ou seja, apenas os acordos que levam a uma 
melhoria de todos os actores serão concluídos. Dado que a existência de transferência leva, 
por definição, a que alguém fique pior logo serão excluídos. Em suma, a condição de Pareto 
sugere que mesmo que políticos tenham incentivos a propor instituições redistributivas, estas 
não serão criadas. 
A cooperação redistributiva internacional é impossível, no entanto, apenas se duas 
condições forem satisfeitas: a unanimidade é a regra de escolha e nenhum actor tem a 
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 OATLEY, T. e NABORS, R. – Redistributive Cooperation: Market failure, Wealth Transfers, and the Basle Accord. 
International Organization, 52, 1, Winter, páginas 35-54, 1998. 
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capacidade de definir o conjunto de possibilidades, ou seja, as alternativas a partir das quais a 
escolha se materializa. Se uma destas duas condições não estiver presente, os políticos podem 
criar uma instituição internacional para transferência de riqueza. A implicação de o processo 
de decisão que decorre da alteração da regra da unanimidade para a maioria é evidente: a 
maioria pode redistribuir a riqueza da minoria. Apesar da decisão por maioria não ser a regra 
dominante na política internacional, a mesma caracteriza algumas instituições. O Fundo 
Monetário Internacional, o Banco Mundial e a própria União Europeia adoptam a regra da 
maioria qualificada em muitas matérias. Menos evidente, no entanto, é o reconhecimento que 
se um actor poder definir o conjunto de possibilidades a redistribuição é possível tendo como 
regra de decisão a unanimidade. Dado que a regra da maioria pode gerar círculos, ou seja 
possibilidades nas quais nenhum resultado individual derrota todas as outras alternativas num 
processo de votação por pares, um individuo que controle a agenda de votação em pares pode 
conduzir o comité a qualquer resultado na temática e no momento por si pretendidos103. O 
poder de estabelecer a agenda decorre do facto de os resultados serem sensíveis à forma 
como os gestores da agenda moldam as escolhas que os outros terão de tomar, e esta lógica é 
inteiramente aplicável às situações associadas à regra da unanimidade. Sob a regra da 
unanimidade, um actor pode manipular as escolhas dos outros governos ao excluir soluções de 
status quo e incluir apenas resultados distributivos entre estas. Uma vez que o status quo já 
não é uma escolha relevante, os políticos estrangeiros precisam de escolher entre os 
resultados com custo associado e escolherão aquele com menor valor (precisamente, o 
desfecho pretendido pelo actor mais poderoso), mesmo que se traduza numa transferência 
negativa de riqueza. Então, pelo poder de definir o conjunto de possibilidades, os políticos 
podem socorrer-se da regulação internacional para transferir riqueza dos produtores 
estrangeiros para os domésticos. 
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2.3 O Acordo de Basel I como uma alternativa ao cenário de bail-out para a banca Americana  
 
Em linha com a formulação anteriormente apresentada, a criação do Acordo de 
Basileia decorreu muito mais de uma lógica redistributiva de rendas do que a de correcção de 
uma falha de mercado104. No entanto, importa proceder ao enquadramento do contexto da 
época no intuito de justificar esta mesma afirmação. Em 1973, assiste-se ao primeiro choque 
petrolífero o qual gerou um natural benefício para os países exportadores de petróleo e uma 
subida generalizada dos preços, nomeadamente dos bens alimentares. A consequência 
inevitável foi o acentuar da pobreza nos países mais pobres o que levou a que o Banco 
Mundial alterasse o objecto da ajuda canalizada dos grandes projectos de investimento para o 
combate á pobreza, educação e projectos rurais de desenvolvimento das comunidades locais. 
Paralelamente, na época, os bancos americanos decidiram reforçar o crédito aos países em 
vias-de-desenvolvimento na expectativa de poderem beneficiar dos seus ganhos de 
crescimento e como forma de ultrapassarem os seus problemas de rendibilidade.105 É neste 
cenário que se dá o primeiro período de forte crescimento da dívida externa na América 
Latina, entre 1974 e 1979, em que os recursos são canalizados para o desenvolvimento 
económico. Em Janeiro de 1976, o Secretário de Estado Henry Kissinger destacava a 
importância dos países em vias-de-desenvolvimento para as contas externas norte-
americanas106:  
The developing countries have been playing an increasingly important role in our trade – a fact 
which I believe we tend to overlook. They now account for about one-third of our total trade 
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 Segundo Kapstein, o Acordo de Basileia foi uma resposta eficiente à falha de mercado ao nível internacional. 
KAPSTEIN, E.B. – Between Power and Purpose: Central Bankers and the Politics of Regulatory Convergence. 
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and, more importantly, for 90 percent of our total trade surpluses in recent years. While 
recession has been depressing our exports of manufactures to developed countries, our exports 
of these items to developing countries have been increasing – supporting employment and 
income in the United States. Central to the development objectives of the developing countries 
is expanding markets for their exports. Without these opportunities to earn foreign exchange, 
they will not be able to continue taking an increasing share of our exports. 
Ao nível da estratégia de política externa dos Estados Unidos, e face à ameaça soviética de 
então, as indicações eram claras107: 
But our leadership role must not and does not prevent us from using our economic power to 
make sure that American traders and investors get a fair opportunity. The developing countries 
are a special case. If we want them to join the open economic system of which the United 
States is the center, we have to make it more accessible to them. This is the key to the 
proposals I made at the seventh special session: to use new trading, investment and commodity 
measures rather than large-scale new aid to accelerate their development. 
Contudo, existia uma clara percepção dos riscos inerentes a esta estratégia por parte dos 
reguladores e do próprio Congresso. O então Chairman do Federal Reserve Board, Arthur 
Burns, abordou por diversas vezes este tema com a administração Ford108, sem sucesso, e 
vários economistas alertaram para eventual necessidade de bail-out público para as 
instituições financeiras que colapsassem.109  
Em 1979 dá-se o segundo choque petrolífero e, ao invés do que acontecera em 1973, 
os bancos centrais dos países industrializados reagiram através da subida das taxas de juro, de 
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forma agressiva, para controlo das pressões inflacionistas. Dado que a maioria das dívidas 
contraídas pelos países vias de desenvolvimento, junto dos bancos americanos, tinha um perfil 
de taxa variável o encargo dos juros tornou-se um fardo pesado de honrar. Em 1982, o México 
devia à banca americana USD23 biliões o que correspondia a cerca de 46 por cento do capital 
dos 7 maiores bancos nos Estados Unidos. Caso se considerasse igualmente os empréstimos 
concedidos ao Brasil e à Argentina, o valor ascendia a 140 por cento do capital agregado dos 9 
maiores bancos norte-americanos110. A exposição, face ao seu capital próprio, entre os 12 
maiores bancos norte-americanos aos 5 países mais endividados da América Latina oscilava 
entre 82,7% e 262,8%, com um nível médio em torno de 160%. Em suma, a reduzida 
efectividade na supervisão pelos reguladores norte-americanos111 permitiu que os seus bancos 
comerciais entrassem em práticas creditícias não prudentes, com a consequência imediata na 
estabilidade do sistema financeiro doméstico.    
Tabela III – Exposição aos Países em Vias-de-Desenvolvimento 
 
Fonte: De Carmoy (1990)
112
. 
No entanto, as debilidades da banca comercial norte-americana eram insuficiente para 
gerar a procura por regulação internacional. A análise da Tabela III sugere que apenas os 
bancos americanos defrontavam uma situação em que a exposição aos activos com maior 
probabilidade de incumprimento na época era superior ao valor do seu capital. Assim sendo, a 
resolução desta debilidade não requeria qualquer tipo de uniformização internacional ao nível 
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regulatório.113 Os reguladores nos Estados Unidos pensaram inicialmente resolver o problema 
de solvência, decorrente desta crise de dívida, pela transferência de riqueza dos eleitores para 
os bancos comerciais (e de risco em sentido inverso) ao invés de forçarem a regras mais 
exigentes ao nível do capital. Este objectivo seria alcançado através do Fundo Monetário 
Internacional (FMI). Ao FMI seria concedido o reforço de capital necessário para prover a ajuda 
aos países endividados em vias-de-desenvolvimento e estes, por sua vez, procederiam ao 
serviço da dívida. Desta forma, alcançar-se-ia a transferência da propriedade da dívida dos 
bancos comerciais para o sector público, ou seja, para a sociedade como um todo.114 A 
implementação desta estratégia requeria um acréscimo dos recursos do FMI em 47%, facto 
que foi acordado em 1983 e exigia uma contribuição americana de USD8,4 biliões por via da 
aprovação no Congresso.  
 
Figura IV: Estratégia proposta pelos Estados Unidos para a gestão da crise de dívida (1982) 
 
Fonte: Kapstein (1992) 
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Contudo a proposta apresentada ao Congresso não foi recebida com agrado 
publicamente115. Importa relembrar que os Estados Unidos viviam na altura a maior recessão 
desde a crise dos anos 30, com a taxa de desemprego a atingir 10,8% e o défice orçamental a 
cifrar-se nos USD110.7 biliões. Face a este contexto, e à ausência de apoio por parte dos 
eleitores para o reforço de quota no FMI, o Congresso foi forçado a procurar uma resolução 
para este problema através de uma iniciativa legislativa. Esta visava incrementar o grau de 
exigência regulatória a nível doméstico (por via dos requisitos de capital) e potenciava duas 
vantagens em termos políticos: a imposição sobre os bancos comerciais para aumentarem os 
rácios de capital evidenciava que não seriam os eleitores a suportar os custos da crise de 
dívida; parte da responsabilidade pelo problema financeiro da época decorria do 
comportamento negligente das autoridades regulatórias. Naturalmente que este esforço de 
reforço prudencial, por parte do Congresso, defrontava a oposição dos bancos comerciais face 
ao impacto decorrente na rentabilidade do negócio e dado o contexto de mercado de então.  
Na época, os bancos comerciais norte-americanos estavam a defrontar uma crescente 
competição por parte dos seus concorrentes estrangeiros, nomeadamente japoneses. Durante 
o período de forte crescimento em termos de finanças internacionais, entre as décadas de 60 e 
80, os bancos americanos possuiam uma quota de mercado de 30% em termos globais (cerca 
de 10% acima dos seus concorrentes directos tais como a banca japonesa). No entanto, em 
1985, a quota de mercados dos bancos americanos tinha-se reduzido para 23% enquanto que 
a dos bancos japoneses subira para 26%116. Adicionalmente, a diferença de tratamento ao 
nível das regras prudenciais contribuía igualmente para as dificuldades que os bancos norte-
americanos estavam a atravessar nessa altura. 
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Tabela IV: Rácios de Capital, 1981-87 (em percentagem do total de activos) 
 
Fonte: De Carmoy (1990). 
 
A análise da Tabela IV permite concluir que tanto os bancos europeus e japoneses 
operavam na época com rácios de capital inferiores aos dos concorrentes americanos e 
ingleses, no entanto, o perfil de risco destes últimos era significativamente superior. Os bancos 
americanos estavam igualmente a defrontarem uma forte concorrência de outras instituições 
financeiras decorrentes do processo de titularização. Na época, os emitentes estavam cada vez 
mais a socorrerem-se directamente do mercado de capitais através de emissões de dívida e de 
capital próprio que os bancos comerciais estavam proibidos de subscrever. Entre 1960 e 1981, 
a quota de mercado dos bancos comerciais ao nível de crédito comercial de curto e médio 
prazo reduziu-se de 83% para 60% e, entre 1981 e 1983, o montante de crédito sindicado em 
termos internacionais pelos bancos comerciais norte-americanos reduziu-se de 75% para 
40%117. Em suma, os bancos comerciais estavam a perder o seu negócio tradicional para 
bancos comerciais estrangeiros e para bancos de investimento nacionais e estrangeiros. A 
imposição unilateral de requisitos de capital, tais como os que o Congresso estava a propor, 
                                                          
117
 FDIC: Division of Research and Statistics – The LDC Debt Crisis. In History of the Eighties--Lessons for the Future, 
Volume I: An Examination of the Banking Crisis of the 1980s and Early 1990s, Chap. 5. Disponível em: 
https://www.fdic.gov/bank/historical/history/191_210.pdf. 
Banco 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 Média
Banque Nationale de Paris 0,42 1,34 1,53 1,51 1,98 3,15 3,17 1,87
Banque Bruxelles Lambert 1,81 1,49 1,68 1,55 1,61 2,1 2,04 1,75
Allgemeine Bank 2,37 2,52 2,75 2,67 2,91 3,51 3,96 2,96
Dresdner Bank 2,93 2,88 2,68 2,66 2,82 3,24 3,23 2,92
Deustche Bank 3,10 3,27 3,24 3,33 3,99 3,93 4,06 3,56
Banca Nazionale del Lavoro 3,85 3,84 2,88 4,11 4,70 5,39 3,80 4,08
Barclays 4,66 4,68 4,56 3,53 5,07 4,71 4,83 4,58
Union des Banques Suisse 5,67 5,14 4,97 5,09 5,78 5,71 6,08 5,49
Bank of America 3,54 3,97 4,45 4,50 3,96 3,39 3,59 3,91
Citicorp 3,80 3,98 4,58 4,50 4,64 4,73 4,33 4,37
Chase Manhattan 4,77 4,26 4,75 4,93 5,25 5,37 3,31 4,66
Sumitomo 3,13 2,95 2,96 2,25 2,85 2,95 2,20 2,76
Dai Ichi Kangyo 3,26 2,86 2,63 2,51 2,38 2,38 1,79 2,54
Fuji 3,51 3,00 2,98 2,82 2,82 2,89 2,20 2,89
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conduziria um acréscimo da desvantagem comparativa por parte dos bancos comerciais 
americanos.  
O debate no Congresso evidenciou que a eventual transferência de riqueza a favor dos 
bancos comerciais se traduziria numa perda de votos por parte dos eleitores, mas que a 
imposição de regras mais restritas ao nível dos requisitos de capital conduziria ao alienar dos 
bancos comerciais e das suas contribuições de campanha. A necessidade de resposta a ambos 
os grupos levou a que o Congresso tentasse ligar a necessidade de reforço da exigência dos 
requisitos de capital nos Estados Unidos com um acordo internacional de uniformização dos 
mesmos. A maior exigência prudencial a nível doméstico, ao forçar os bancos comerciais a 
procurarem novo capital, satisfazia as exigências por parte dos eleitores enquanto que a 
regulação internacional alterava a competitividade relativa dos bancos americanos, europeus e 
japoneses. Este efeito ocorreria pela transferência de rendimento dos bancos estrangeiros 
internacionais para compensar os custos da maior exigência prudencial doméstica. Toda esta 
arquitectura foi estabelecida através do denominado International Lending Supervision Act 
(ILSA), aprovado pelo Congresso a 30 de Novembro de 1983118. Por forma a alcançar este 
objectivo, o Congresso instruiu as autoridades reguladoras norte-americanas para socorrerem-
se do Comité de Basileia por forma a estabelecerem um acordo internacional de uniformização 
dos requisitos de capital.119 Em suma, a estratégia estabelecida pelos Estados Unidos decorria 
do poder estrutural que detinham na altura. De acordo com Strange120, o poder estrutural é o 
poder para moldar e determinar as estruturas da economia política global na qual os outros 
países, e suas instituições políticas, empresas e profissionais terão que operar.    
Em termos práticos, a proposta norte-americana obrigava os bancos comerciais 
europeus e japoneses a angariarem montantes muito significativos de capital o que 
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implicitamente conduziria a uma redução de rentabilidade. Consequentemente, e uma vez que 
a iniciativa americana decorria de pressões internas, as autoridades reguladoras dos restantes 
países do G10 rapidamente foram confrontadas com a oposição à mesma por parte dos seus 
bancos domésticos.121 A harmonização da adequação de capital representava uma 
transferência negativa de rendimento bancário e por isso os decisores políticos do G-10 
decidiram adiar a iniciativa dado que estas novas regras propostas anulavam a vantagem 
comparativa dos seus bancos comerciais.  
Em meados de 1986, as autoridades regulatórias norte-americanas, frustradas com a 
ausência de progressos no Comité de Basileia, iniciaram discussões com o governo Inglês com 
o intuito de alcançarem um acordo bilateral em termos de requisitos mínimos de capital.122 Tal 
como nos Estados Unidos, o regulador britânico estava a ser pressionado por parte dos bancos 
domésticos para não comprometer mais a sua competitividade. O Banco de Inglaterra tinha 
apresentado na altura uma proposta com vista a obrigar os bancos a deterem capital face a 
activos e actividades não reportadas no balanço. Assim sendo, e tal como o governo 
americano, os reguladores ingleses tinham igualmente um incentivo a forçar os restantes 
países do G-10 a aumentarem os rácios de capital como forma de compensação pela regulação 
imposta aos bancos domésticos. A parceria entre os Estados Unidos e o Reino Unido foi 
rapidamente formalizada e terminou, em Janeiro de 1987, com a assinatura de um acordo 
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Comissão Europeia na época sobre a adequação de requisitos de capital. OATLEY, T. e NABORS, R. – Redistributive 
Cooperation: Market failure, Wealth Transfers, and the Basle Accord. International Organization, 52, 1, Winter, 
páginas 35-54, 1998.     
65 
 
bilateral. Mais concretamente, o acordo defina os seguintes termos: (1) uma definição comum 
de capital, na qual o capital era explicitado como sendo o capital social, os resultados retidos, 
os interesses minoritários em subsidiárias e dívida perpétua; (2) a adopção de uma 
classificação de risco por activo por forma a avaliar a qualidade dos balanços bancários, 
assente em “pesos” ou ponderadores para cada classe de instrumentos (por exemplo, liquidez, 
empréstimos ou dívida pública); (3) a inclusão de todos os compromissos não reportados no 
balanço, ou responsabilidades contingentes, nos cálculos de activos ponderados pelo risco; (4) 
a determinação do rácio de capital/activos para cada instituição em função da perfil de risco 
da mesma.  
A inovação financeira associada às obrigações “invisíveis” subscritas por alguns bancos 
preocupava os reguladores norte-americanos da época face à sua excessiva dimensão. 
Curiosamente, este mesmo facto voltou a ser uma fonte de instabilidade financeira durante a 
crise financeira de 2007-2009.  
Tabela V - Exposição a Activos Não Reportados no Balanço dos Principais Bancos Americanos  




total de activos 
Proporção face ao 
capital das 
instituições 
Citicorp $467.1 238% 51 x 
J.P. Morgan 203.0 267% 40 x 
Chase Manhathan 174.7 184% 41 x 
Fonte: American Banker, 1 de Maio 1987. 
 
Contudo, ao invés de abandonarem a tentativa de alcançar um acordo multilateral, o 
entendimento alcançado com o Reino Unido permitiu aos Estados Unidos eliminar o status quo 
vigente na época no Comité de Basileia e forçar a assinatura de um acordo multilateral. No 
início de 1987, Paul Volcker123 anunciou que, embora os Estados Unidos não tivessem ainda 
aplicado os requisitos de capital dos bancos nacionais às instituições bancárias estrangeiras a 
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operar no mercado norte-americano, o acordo bilateral constituía uma boa base para o que 
seria requerido124. Esta ameaça tornou-se explicita ainda, no mesmo ano, quando a Reserva 
Federal Norte-Americana exigiu a prestação de informação consistente com o acordo bilateral, 
em termos de definição e requisitos, aos bancos japoneses com sucursais a operar nos Estados 
Unidos. Em suma, os decisores políticos americanos serviram-se do acordo bilateral para 
redefinir o conjunto de possibilidade dos decisores políticos do G-10. Ao invés de a escolha se 
centrar entre um acordo multilateral ou o status quo regulatório, esta passou a ser entre um 
rígido acordo bilateral ou um acordo multilateral menos restringente.       
Os japoneses foram o primeiro alvo do processo de negociação conducente a um 
acordo multilateral125 uma vez que uma parte muito substancial do capital dos seus bancos 
correspondia a mais-valias de capital não realizadas (por via da exposição aos mercados de 
acções e de imobiliário). O acordo bilateral assinado entre os EUA e o Reino Unido excluía da 
definição de capital qualquer tipo de ganho não materializado o que era particularmente 
oneroso para os bancos japoneses. Consequentemente, e caso as autoridades nipónicas 
optassem pela rejeição de um acordo multilateral, os bancos japoneses a operar nos Estados 
Unidos e no Reino Unido teriam de incrementar o seu capital em valores muitos significativos. 
Por outras palavras, os bancos japoneses tinham de optar pela escolha entre: um regime 
regulatório em dois dos principais mercados mundiais de capitais que excluía uma parte muito 
relevante do seu capital; ou pelo melhor acordo possível que os reguladores nipónicos 
conseguissem alcançar com os congéneres americano e inglês. Naturalmente, os bancos 
japoneses encorajaram os seus reguladores na procura de uma negociação para um acordo 
multilateral que incorporasse, em termos da definição de capital, as mais-valias de capital não 
realizadas. Em Junho de 1987, os reguladores japoneses deram a sua concordância com a 
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estrutura subjacente implícita no acordo entre os Estados Unidos e o Reino Unido. Em finais de 
Setembro, as partes envolvidas validaram o entendimento que os bancos comerciais poderiam 
reconhecer como capital 45% das mais-valias não realizadas e os japoneses concordaram com 
um acordo multilateral em termos de regras de adequação de capital126. Ao confrontarem os 
bancos japoneses com um enquadramento regulatório altamente desfavorável, os decisores 
políticos norte-americanos forçaram a implementação de novas regras de capital as quais 
reduziam a pressão competitiva sobre os seus bancos. O Acordo de Basileia I é oficialmente 
formalizado em Julho de 1988 com um período de transição até ao final de 1992127.  
 
2.4 Regras de capital regulamentar inerentes ao Acordo de Basel I 
Entre 1992128 e 2008, vigorou o quadro regulamentar denominado por Basel I e que é 
sumarizado, em termos de regras, na seguinte tabela:   
Tabela VI - Alocação de capital em função da classificação do activo (Basel I, 1992-2008) 
 
Fonte: John Hull (2012)
129
. 
A título ilustrativo, caso um banco decidisse conceder crédito a uma empresa não 
pública no montante de 100 unidades monetárias, o montante de capital que os accionistas 
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teriam de alocar à transacção decorreria do produto entre o rácio regulamentar exigido de 
capital (8 u.m., também denominado por rácio de Cooke em reconhecimento a Peter Cooke,  
ex-Governador do Banco de Inglaterra ) e o respectivo ponderador da tabela. Por outras 
palavras, o montante de crédito criado de 100 u.m. à empresa teria como contrapartida 92 
u.m. financiadas por depositantes, ou credores, do banco e 8 u.m. providas pelos accionistas 
(8x100%). Caso a mesma instituição bancária decidisse conceder um crédito a uma empresa 
com um aval do estado, a relação em termos do financiamento de 100 u.m. seria agora de 98,4 
u.m. a partir dos depositantes e 2,6 u.m. alocadas pelos accionistas (8x20%). Por último, caso o 
banco decida financiar um estado pertencente à OCDE, o financiamento seria totalmente 
suportado pelo dinheiro dos depositantes o que potencia infinitamente a rendibilidade para os 
accionistas (8x0%). Naturalmente que nenhum governo tenderá a opor-se a esta norma uma 
vez que depende da mesma para se financiar (apesar de reconhecer que o seu risco de 
incumprimento não é nulo). O efeito perverso deste mecanismo de incentivos é naturalmente 
um aumento significativo do rácio de endividamento das instituições bancárias e uma maior 
tomada de risco.    
  Todos estes cálculos traduzem-se em duas escalas, em termos de linguagem 
regulatória, mas consistentes entre si: o requisito de capital para a instituição bancária poder 
operar; ou, em alternativa, o montante de activos ponderados pelo risco (risk-weigthted assets 
– RWAs). Na eventualidade de um financiamento bancário (no valor 100 u.m.) gerar um valor 
de activos ponderados pelo risco de 50 u.m. então o montante do requisito de capital ascende 
a 4 u.m. (50 x 8%). Em suma, ao valor dos activos ponderados pelo risco basta multiplicar por 
8% (rácio de Cooke) para determinar o montante do requisito de capital requerido. Estas 







Uma vez que o montante de capital é limitado, o objectivo da gestão bancária passa por 
maximizar o valor dos activos em gestão face às regras regulamentares em curso. Neste 
mesmo sentido, e como será abordado nos capítulos IV e V, maiores requisitos de capital 
podem traduzir-se numa menor capacidade de concessão de crédito com consequente 
impacto na rendibilidade bancária e na actividade económica. Os efeitos políticos que 
decorrem deste último impacto tendem a ser naturalmente considerados pelos governantes 
nas suas acções. Por fim, importa referir que o rácio de requisitos de fundos próprios a 
respeitar pelas instituições bancárias, por via do Acordo de Basileia I, era de 8%130.   
 
O papel das relações internacionais em banca  
A exposição apresentada ao longo dos dois primeiros capítulos comprova a 
importância do processo de concessão de crédito para o poder político. Neste sentido, importa 
assegurar as condições para que o sector bancário possa exercer a sua actividade e, por esta 
via, fomentar o crescimento económico. No entanto, o tema da regulação bancária estende-se 
para além da necessidade do provir estabilidade financeira como bem público. Em termos 
políticos, a questão regulatória centra-se fundamentalmente em torno de um processo 
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redistributivo entre sectores, na perspectiva de economia fechada, e/ou entre países, na 
perspectiva de economia aberta. Por outras palavras, importa primeiramente o alcançar de um 
conjunto de objectivos políticos o que gera um resultado secundário em termos de 
estabilidade financeira. Por sua vez, o interesse político tende a estar condicionado pelos 
seguintes factores: o maior, ou menor, conhecimento e percepção dos eleitores relativamente 
a matéria de estabilidade bancária; o melhor, ou pior, funcionamento das instituições 
democráticas na actividade de supervisão política; o melhor, ou pior, funcionamento dos 
reguladores domésticos na actividade de supervisão bancária; e, por último, eventuais 
restrições que decorram de governança global por via de relações de interdependência. No 
caso anteriormente descrito, a pressão do Congresso norte-americano conduziu ao primeiro 
Acordo de Basileia como forma de subsidiação para as perdas domésticas bancárias e, por essa 
via, evitar o bail-out por parte dos contribuintes. Antes, a administração norte-americana tinha 
incentivado a concessão de crédito para os países menos desenvolvidos como forma de 
incrementar a sua esfera de influência. Em suma, as grandes potências podem-se socorrer do 
processo de governança global como forma de assegurarem os seus objectivos políticos. O 
interesse político norte-americano (variável independente), o qual pretendia um reforço da 
estabilidade financeira doméstica, gerou um resultado regulatório redistributivo por via do 
Acordo de Basileia I (variável dependente).  
A partir desta situação, o processo regulatório internacional assumiu-se como 
elemento determinante no contexto de competição entre estados, em que cada um procura a 
defesa dos seus interesses próprios. Neste sentido, seguidamente será apresentada a 
formulação teórica associada ao institucionalismo realista, no contexto das Relações 
Internacionais, e a consequente concretização prática. As suas Proposições I, II e III foram 
totalmente validadas no caso agora descrito ao Acordo de Basileia I, bem como nos 
ordenamentos regulatórios posteriores. A Figura VIII ilustra a evolução dos principais eventos 
resultantes da gestão de interdependência por via do Comité de Basileia. 
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3.1 A adaptação do papel do Estado à nova realidade global 
 
O aprofundamento de interdependência económica conduziu os reguladores à 
coordenação das políticas ao nível transnacional e internacional. Em contraposição à 
perspectiva associada ao conceito de soberania do estado nação em termos de Relações 
Internacionais, a abordagem para a governança global não define ordenadamente as relações 
de hierarquia de autoridade no contexto da estrutura nacional e internacional. Ao invés, as 
interacções entre os mecanismos nacional, transnacional e inter-estados estabelecem-se 
frequentemente de forma confusa e não coordenada132. Estas dinâmicas centralizadoras e 
descentralizadoras, têm desvalorizado o papel das constituições e dos tratados dado que 
contribuíram para mudanças de loci da autoridade133. A redução dos custos de deslocação e 
comunicação possibilitou o reforço da cooperação ao nível global134. Em resultado, a 
governança ao nível global entre actores do estado e privados tem vindo a incrementar 
continuadamente de formas variadas. Em suma, o incremento do esforço em torno da 
governança global tem criado regimes complexos e dinâmicos de governança que não 
eliminam o papel do estado mas antes integram as suas componentes parcialmente 
desagregadas, bem como os mecanismos inter-estados e transnacional, numa tentativa 
societária de governar parcialmente as economias num processo globalizador em termos 
políticos e de políticas. 
Um papel fundamental ao nível de governança global é desempenhado pelos actores 
transnacionais – subunidades dos vários governos nacionais e agências que criam redes 
transnacionais – as quais, com crescente frequência de contacto, transformaram um 
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mecanismo de partilha de informação num de coordenação e cooperação de políticas, 
assumindo inclusive a forma de acordos informais transnacionais135. O aprofundamento da 
cooperação transnacional ao nível da regulação bancária e financeira tem implicado o 
aumento da transnacionalidade da estrutura de governança e do processo associado às 
políticas136. Enquanto que os bancos centrais têm vindo a desenvolver uma rede desde 1930 
no contexto do Banco de Pagamentos Internacional (BIS), os reguladores bancários 
começaram a desenvolver acções conjuntas apenas desde o início da década de 70 do século 
passado. Consequentemente, presentemente, a economia política global tende a ser 
caracterizada, simultaneamente, pela competição entre jurisdições por estados competidores 
e pela cooperação entre actores pertencentes aos mesmos.    
Ao nível do sector bancário, o Comité de Basileia (Basel Committee on Banking 
Supervision – BCBS) tem desenvolvido a sua acção no âmbito da regulação de capital, e 
respectiva harmonização, para os países membros desde os anos 80 do século passado. O 
Comité funciona como um fórum permanente para a harmonização regulatória e é constituído 
pelos reguladores nacionais dos países industrializados com relevância financeira em termos 
globais. Os países são representados pelos respectivos bancos centrais e pelas agências 
nacionais com responsabilidades em termos de matérias prudenciais137. A sua secretaria está 
sediada no edifício do Banco Internacional de Pagamentos (BIS) em Basileia e reúne-se quatro 
vezes por ano.  A estrutura do Comité assume-se como uma rede transnacional de reguladores 
na qual o processo de decisão assenta em decisões consensuais sem recurso a voto138. Tal 
como já foi mencionado anteriormente, o primeiro facto relevante para o Comité ocorre em 
1975 por via da assinatura da Concordata de Basileia. Posteriormente, em 1988 o acordo de 
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Basel I é alcançado tendo o mesmo sido implementado por mais de 100 países. Deste então, as 
propostas do Comité tendem a ser consideradas como soft law uma vez que são 
posteriormente implementadas pelos reguladores nacionais. As contribuições dos vários 
estados para o processo regulatório passam por interacções no Comité ou nos subgrupos de 
trabalho associadas a temáticas especificas. A título de exemplo, na elaboração do acordo de 
Basel II chegaram a existir mais de 20 destes subgrupos.     
A nível prudencial, a formulação estabelecida pelo Comité visa garantir que as 
instituições bancárias possuem o capital necessário para fazer face a eventuais perdas. 
Consequentemente, as regras propostas pretendem evitar a excessiva tomada de risco e 
alavancagem pelo sector bancário no intuito de mitigar a probabilidade de insolvência por via 
de uma gestão imprudente. Na prática, o montante requerido de capital, dado um conjunto de 
créditos, passa pela aplicação de ponderadores que supostamente reflectem o risco desses 
activos. Estes ponderadores são definidos pelos reguladores em função da qualidade 
percepcionada dos diferentes créditos e variam entre 0% e 1250%139.  
Ao longo da primeira década deste século assistiu-se ao reforço do grau de interacção 
ao nível global nos mercados financeiros e, na sequência desta movimentação, os supervisores 
perderam eficácia no controlo da actividade bancária. A crise financeira de 2007-2009 
demonstrou que o incumprimento de um banco e a turbulência sistémica num país pode gerar 
impactos noutras jurisdições e transformar-se numa crise global140. Uma vez que a actividade 
económica e a provisão de bens públicos se tornam crescentemente transnacionais, a provisão 
de bens públicos e o processo político já não são congruentes geograficamente141. Por outras 
palavras, a partir do momento que actores económicos interagem crescentemente fora do 
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espaço nacional, as instituições políticas e regulatórias existentes já não providenciam um 
contexto regulatório apropriado. Consequentemente, o objectivo de estabilidade financeira 
requer alguma forma de coordenação regulatória. Assim sendo, importa seguidamente 
apresentar os princípios orientadores na actuação dos estados na defesa do seu interesse 
próprio.        
 
3.2 A identificação do “institucionalismo realista” como prática orientadora na acção do 
estado competidor 
 
Serão as instituições internacionais a moldar o comportamento dos estados ou será 
que o processo tende a ocorrer em sentido contrário? Os teóricos das relações internacionais 
têm vindo a convergir em termos de percepção relativamente a esta questão. Os 
institucionalistas realistas e liberais aceitam que as instituições existem para gerir a 
interdependência e que o poder relativo determina como os conflitos são resolvidos e decisões 
de autoridade são tomadas. No entanto, os realistas142 tendem a perspectivar mais facilmente, 
ao invés dos liberais, a existência contingente das instituições às preferências das grandes 
potências. O abandono das regras internacionais associadas a um determinado jogo, para a 
prossecução de alternativas, são escolhas reais disponíveis apenas para grandes potências, em 
especial se essas regras não poderem ser redireccionadas para as acções que são encaradas de 
interesse nacional.  
Para os liberais institucionalistas, as mudanças tendem a ser mais modestas. As 
grandes potências podem ameaçar o abandono do presente conjunto de regras e instituições 
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como forma de reforço do poder de negociação, no entanto, existem reais desincentivos caso 
considerem levar essas ameaças demasiado longe. Os custos de transacção e de oportunidade 
de gerir interdependência de formas alternativas têm de ser subtraídos face aos benefícios 
associados ao estabelecimento de um novo status quo. Consequentemente, os resultados 
inerentes a compromissos dentro da estrutura existente de regras tendem a ser mais 
prováveis. Tal com os liberais institucionalistas, os teóricos da integração Europeia formularam 
as suas próprias formulações relativamente ao debate entre instituições e grandes potências. 
Os neofuncionalistas consideram que as instituições supranacionais, e as coligações 
transnacionais, conduzem os governos nacionais a aceitar um maior papel da governança 
transnacional face a problemas partilhados que os países individualmente não conseguem 
resolver por si. Os liberais intergovernamentalistas, tais como os liberais institucionalistas, 
assumem que os governos nacionais procuram a captura de ganhos económicos recíprocos 
através da acção colectiva. Neste sentido, delegam novos poderes nas instituições 
supranacionais em áreas especificas. Os novos autores do intergovernamentalismo, 
consideram que o liberalismo intergovernamentalista como uma fase da dinâmica política 
intergovernamental que foi substituída, no caso Europeu após o Tratado de Maastricht, pelo 
novo intergovernamentalismo. Os governos nacionais continuam no controlo mas gerem as 
novas áreas da política colectiva por si próprios ao invés de delegarem em instituições 
supranacionais.  
Figura IX – Ordenação do Institucionalismo Realista 
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O institucionalismo realista, em paralelo com as restantes teorias, considera o 
estabelecimento de uma ordem internacional institucionalizada. Contudo, esta ordem é 
determinda pelas grandes potências, na defesa das suas preferências, visando forçar potências 
com menor poder a adoptarem um dado comportamento. As grandes potências – países com 
preponderância no poder dos recursos relativamente a outros estados no sistema 
internacional – tendem a organizar as relações com os vizinhos geopolíticos, nomeadamente 
em termos externos. Este processo vai-se desenrolando até ao momento em que encontram 
outras grandes potências. Nessa altura, o confronto entre poderes impede a continuação 
desta prática. As instituições das relações internacionais tendem a estar associadas a matérias 
de reconhecimento externo, guerra, diplomacia, finanças e comércio internacional por vista à 
promoção do direito internacional, ao estabelecimento de organizações e de padrões de 
uniformização para actividades no sectores privado e público. O estabelecimeno destas 
mesmas organizações visa condicionar, pela sua acção, os estados mais fracos por forma a que 
estes tolerem o interesse de uma dada potência face ao de outra, nomeadamente em 
matérias de paz e de guerra143. Por este via, as grandes potências visam restringir a latitude de 
comportamentos que os outros poderão adoptar e, consequentemente, a gestão do impacto 
da interdependência nas relações com outros países. A sua capacidade de forçar os outros a 
um dado comportamento é maior, e o grau de institucionalização menor, quando se relaciona 
com potências menores dentro da sua esfera de influência. Consequentemente, é perante a 
existência de várias potências com reduzida esfera de acção que as instituições poderão surgir 
e manterem-se por mútuo acordo. Caso não exista oposição efectiva, o estabelecimento da 
ordem internacional pode ser estendido geograficamente e por temáticas até ao ponto de 
hegemonia no qual uma potência determina os processos, as instituições, os requisitos de 
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política e o carácter geral dos assuntos globais para os outros estados144. Dentro deste 
contexto, a interdependência global pode aumentar exponencialmente à medida que os 
estados e actores privados interagem entre si dentro da ordem internacional estabelecida. 
Este contexto potencia oportunidades adicionais para as grandes potências de beneficiar do 
conhecimento especifico de um dado país por via da gestão de interdependência.  
No entanto, todas as posições hegemónicas tendem a declinar, e as potências 
emergentes procuram as instituições que melhor servem o seu interesse próprio. As novas 
grandes potências são aquelas com poder suficiente para atacarem ou abandonarem a ordem 
institucional existente do sistema internacional ou, em alternativa, exigirem a reforma do 
mesmo por forma a satisfazer os seus interesses. Estas potências têm igualmente de serem 
suficientemente poderosas por forma a estabelecerem os seus próprios acordos e parcerias. 
Independentemente de como a mudança institucional ocorre, se a mesma tende a ser 
compreensível e incremental145, e se o resultado é coerente ou não, estas potências deverão 
visar uma ordem internacional que satisfaça as suas preferências.  
Dado que a distribuição de poder no sistema internacional muda de forma decisiva, o 
mesmo se passará com as exigências das novas potências face ao poder incumbente e as 
instituições da ordem internacional que o protege. As instituições internacionais associadas ao 
incumbente hegemónico sofrerão face às iniciativas das novas potências as quais poderão 
visar o estabelecimento de uma nova ordem internacional ou simplesmente a queda da 
presente estrutura institucional por via de uma actuação unilateral pelos países. Uma vez que 
o estabelecimento de uma nova ordem institucional requer bastantes mais recursos, uma 
mudança radical tende a ser um acontecimento raro.      
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Face a tudo o que foi exposto anteriormente, existe uma diversidade de arranjos 
institucionais associados ao institucionalismo realista. Estes arranjos variam entre: todas as 
manifestações possíveis de como as grandes potências organizam e gerem os assuntos 
internacionais (controlo hierárquico); regimes assentes numa igualdade formal em que os 
estados mais fracos têm de validar um conjunto de expectativas; e por último, relações 
horizontais entre iguais (outras grandes potências) com o estabelecimento das regras do jogo 
que asseguram a sobrevivência. Esta foi implicitamente a dinâmica associada ao contexto de 
harmonização regulatória de Basel I e que se vai prolongar nas formulações de Basel II e III.  
As premissas do institucionalismo realista podem ser sumarizadas em três proposições 
que se traduzem na transposição da dinâmica nacional para a internacional146.    
 
3.2.1 Proposição I  
As grandes potências tendem a gerir interdependência pela institucionalização e pelo provir 
de uma ordem que serve os seus interesses. 
 
A interdependência está presente em todas as situações que afectam de alguma forma 
a sobrevivência e o bem-estar do estado147 o que, consequentemente, conduz a que grandes 
potências procurem a institucionalização das suas relações com os outros. Através deste 
comportamento alcança-se um acréscimo de previsibilidade, a satisfação dos seus objectivos 
de sobrevivência e uma posição no sistema internacional com base nos termos definidos por si 
próprio. Em suma, é a inerente interdependência dos estados que os conduz à 
institucionalização dos seus ambientes. A interdependência inclui desde questões de 
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segurança (o que exige instituições e normas em linha com a teorização da Escola Inglesa) até 
formas de interacção dos sistemas político, social e económico entre estados a partir de 
regimes ou de organizações (a gestão de temas comuns aos estados).  
Neste contexto, as instituições correspondem a regras, normas e organizações pelas 
quais o estado e o sector privado são conduzidos o que, consequentemente, implica que a 
gestão da interdependência148 e a supressão de disputas não contidas de poder entre estados. 
As grandes potências visam este tipo de comportamento pelas vantagens económica, política e 
de segurança que decorrem de organizar os outros estados. Estas instituições podem ter um 
alcance a nível regional ou global dependendo dos recursos alocados pelas grandes potências 
as quais visam moldar a ordem internacional. A forma das instituições oscila entre regras 
vinculativas para os regimes (raramente considerada), acordos e protocolos e, no limite, a 
governança informal para as questões internacionais. O estabelecimento e imposição de 
regras tende a ser mais dispendioso para uma grande potência uma vez que exige o alcançar 
do consentimento, a monitorização e o cumprimento das mesmas. Neste sentido, a procura de 
menores custos de transacção (através da concordância nas ideias e detalhes que variam com 
o grau de compromisso desejado) permitem o alcançar de acordos num contexto liberal. No 
entanto, algumas questões relevantes podem e são determinadas por via de estratégias 
realistas.  
Consequentemente, o institucionalismo realista tende a centrar-se na primazia da 
ordem, poder e questões de distribuição no sistema internacional, inclusive na vertente 
económica149. Este partilha igualmente a hipótese do institucionalismo liberal, de que os 
estados procuram a gestão de interdependência institucionalmente, mas debruça-se na forma 
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como o poder da política determina a oferta de ordem, e a sua configuração, dados os 
incentivos funcionais. A assimetria de poder desempenha um papel determinante na 
supressão de impedimentos nacionais à cooperação, quer estes sejam entre grandes potências 
ou entre si e estados com menor poder150. Neste contexto, é possível que situações sub-
óptimas do ponto de vista económico sejam alcançadas tal como resultados altamente 
enviesados151. Enquanto redes transnacionais, as agências e as instituições internacionais, uma 
vez estabelecidas, sugerem às teorias da interdependência que o poder último e o controlo 
dos assuntos internacionais reside para além do estado nação152. No entanto, a investigação 
de natureza realista tem encontrado evidência de que as grandes potências detêm uma 
significa influência na determinação das regras internacionais com custos acrescidos para os 
outros estados153, caso o pretendam154. Consequentemente, as instituições têm o efeito de 
amplificar a influência das grandes potências sobre os outros estados ao invés de a limitar e 
equilibrar ao longo do tempo. Kapstein155 demonstra o recurso à governança global para o 
reforço das instituições, estruturas e direitos dos governos nacionais através destas 
organizações que gerem interdependência.  
 
3.2.1.1 Sub-Proposição I 
Soberania: sempre que existe, é hipocrisia organizada. 
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O argumento de que o poder do estado é relevante mesmo quando é imperfeito parte 
de dois elementos que decorrem da análise de Krasner156. Para este autor, a soberania é 
hipocrisia organizada em que os estados podem ser formalmente reconhecidos como 
entidades soberanas do ponto de vista legal mas com ausência de autonomia, ou controlo 
dentro de um dado território. O primeiro elemento relaciona-se com o controlo doméstico que 
os estados detém sobre os vários actores da sociedade (económicos, sociais e políticos quer 
sejam nacionais ou estrangeiros). O segundo prende-se com a autonomia dos estados de 
interferência e obrigações externas.      
Em relação ao primeiro destes elementos, o facto do controlo do estado não ser total 
face aos demais actores domésticos não significa que o seu poder seja irrelevante. O estado 
está presente mas, frequentemente, na retaguarda das decisões estabelecidas. Os agentes 
privados e entidades do sector público podem parecer serem os responsáveis pela condução 
dos assuntos a nível doméstico e internacional, face aos decisores do poder central157, com o 
consequente enfraquecimento das contribuições por parte dos parlamentos nacionais. No 
entanto, as perspectivas nacionais e o contexto institucional tendem a ser incorporados nas 
suas posições em relação a matérias de governança transnacional158. Por esta via, o reforço e a 
gestão da interdependência é permitida a partir das diferentes fronteiras nacionais sem a 
necessidade da intervenção do estado. O controlo do estado é então incompleto, tal como a 
autonomia desses actores privados e agências públicas que actuam a nível global. Em linha 
com a dedução de Cox159, ambos dependem um do outro e se influenciam mutuamente. A 
consequência é a de que a independência dos actores privados pode ser retirada tal como a 
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das instituições, regimes e redes nas quais estes operam. Contudo, se é verdade que o poder 
de intervir directamente é detido pelos estados, apenas as grandes potências têm a 
capacidade de vetar efectivamente uma acção comum ou de forçar uma alteração de política 
que os outros terão de aceitar160. Os restantes estados terão poucas alternativas possíveis161.  
O segundo elemento do argumento da hipocrisia organizada é o de que os estados não 
possuem o perfeito controlo da envolvente exterior, ou seja, estes tendem a estar 
condicionados de alguma forma na sequência das suas relações com o exterior. Estas relações 
podem ser directas, por via de instituições às quais os estados pertencem no sistema 
internacional, ou podem ser de natureza transnacional dado que estão para além do controlo 
directo dos mesmos. As instituições globais para a gestão da interdependência estabelecem 
exigências relativamente ao que os estados podem, ou não, legitimamente respeitar sem 
sofrerem qualquer tipo de penalidade162, mesmo que estas sejam compatíveis com a retenção 
das formas de controlo e legalidade associadas à soberania. 
O estabelecimento da actividade transnacional, a qual coloca limites ao poder do 
estado pela permuta por outros ganhos, é uma escolha política no mundo da hipocrisia 
organizada163 com consequências assimétricas. Na prática, a redução de preferências de 
políticas públicas acentua-se de forma mais significativa para os estados menos poderosos do 
que para as grandes potências. Alguns outros estados poderão ter influência nas regras e nas 
instituições por via de clubes de governança com as grandes potências, tais como o G7164, ou 
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pela capacidade directa que possuem no estabelecimento regras e padrões para as 
instituições165.  
Apesar da liberdade assimétrica que as grandes potências possuem de actuarem 
unilateralmente, ou de imporem aos outros as suas próprias regras e padrões, o presente 
sistema global de padrões internacionais e de compromissos nacionais preserva a soberania 
formal, a discricionariedade de políticas públicas e a capacidade de experimentação para o 
alcançar de objectivos particulares, no respeito de um dado conjunto de regras. Neste sentido, 
assiste-se frequentemente ao estabelecimento de padrões tendo por base o princípio da 
soberania responsável. Por outras palavras, a responsabilidade legal e processual do estado 
membro de implementar as regras estabelecidas dentro dos graus de liberdade permitidos 
pelos princípios orientadores definidos a nível internacional166.     
 
3.2.1.2 Sub-Proposição II 
A lei internacional, as organizações e os regimes são igualmente hipocrisia organizada. Estes 
reflectem as preferências das grandes potências ao longo do tempo ao invés de as limitarem.  
As grandes potências moldam os ambientes internacionais, quando a necessidade o 
exig,e e possuem a capacidade para o fazer. Deste argumento decorrem dois aspectos. O 
primeiro decorre da existência de uma ordem e de um conjunto de instituições associadas ao 
incumbente que qualquer um outro terá de defrontar. Os temas em disputa não serão apenas 
as regras específicas ou as organizações mas, de acordo com Streeck and Thelen167, as próprias 
partes constituintes da ordem social as quais determinam a sua natureza. Face ao exposto, a 
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questão económica exige flexibilidade como uma componente importante no desenho 
institucional. As instituições que trabalham de acordo com o institucionalismo realista 
centram-se apenas em temas essenciais, deixando a discricionariedade para os governos 
nacionais - com excepção do caso em que esta determina os principais objectivos para as 
instituições. O segundo aspecto resulta do facto de que o controlo dos recursos possibilitar às 
grandes potências a condução da mudança mesmo com a oposição dos actores e instituições 
associadas ao incumbente. Estas mudanças que as grandes potências geram podem ocorrer de 
forma progressiva ou abrupta168 em relação à forma como as antigas instituições tendem a 
colapsar169, a ser substituídas ou a se renovarem. No processo de mudança, cabe aos actores 
poderosos a capacidade de actuar como decisores de política para a arquitectura do regime 
enquanto que incentivam os outros a aceitarem os resultados. 
Face ao exposto, como se poderá validar se as instituições se mantêm firmes à pressão 
das grandes potências, ou não, e se partes das instituições incumbentes podem persistir em 
qualquer dos casos? A resposta analítica para esta pergunta passa pelos princípios 
ordenadores que determinam os direitos, as obrigações e a posição dos estados no sistema170. 
Se as grandes potências forem forçadas a desistir dos objectivos de mudança devidos às regras 
assumidas implicitamente nos tratados e princípios estabelecidos na ordem incumbente, o 
institucionalismo realista é então rejeitado. No entanto, caso as grandes potências consigam 
implementar uma estratégia que altere a ordem incumbente, consequentemente a sub-
proposição 1.2 tende a ser validada.  
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3.2.2 Proposição II 
Os estados centram-se nas consequências distributivas no desenho institucional (ganhos 
relativos e a percepção destes).    
As teorias das relações internacionais centradas na promoção do interesse próprio, 
quer sejam realistas ou liberais, assumem os interesses comerciais como o ponto de partida 
para o interesse nacional agregado. Os ideários relativos à condução de políticas tendem 
apenas a ser considerados relevantes quando os interesses comerciais são difusos ou 
secundários. Caso contrário, a presença destes determinará a condução da política a adoptar. 
Contudo, o ideário político pode ser usado na configuração das exigências das grandes 
potências para os restantes estados171. Estas procuram transmitir às instituições o ideário de 
políticas para defesa dos interesses económicos nacionais junto dos restantes actores do 
sistema internacional. Neste contexto, o papel das instituições passa por provir a orientação 
comportamental por forma a assegurar a convergência das expectativas. Desta forma as 
grandes potências procuram dominar os resultados pelas condicionantes que as instituições 
internacionais, desde organizações a regras do jogo, geram nos governos nacionais. Tal como 
acontece com a maioria dos temas de política pública, as grandes potências procurarão ver a 
institucionalização de determinados paradigmas de política, ideias e prescrições para além das 
regras e do resultado do jogo. Toda esta dinâmica diz respeito a questões especificas mas é 
provável que inclua também princípios gerais relativamente à forma como os estados actuam, 
e podem actuar, legitimamente. O mesmo se aplica ao estatuto das organizações 
internacionais e às suas relações com os estados172.  
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No entanto, para que esta proposição possa ter um efeito duradoiro é necessário que 
as grandes potências determinem para si próprias quais os princípios, leis e regras que 
pretendem adoptar e que se traduzirá na ordem assente nos princípios gerais (soft law), 
posteriormente promovida pelas instituições internacionais e pelos profissionais que nestas 
trabalham. Os quadros técnicos das instituições internacionais, mas associados às grandes 
potências, tenderão a desenhar um conjunto de exigências, assentes no entendimento 
nacional das prioridades de política pública, e a melhor estratégia para as alcançar. A eficácia 
associada a este trabalho mede-se pelo grau de ajustamento dos outros estados às 
preferências das grandes potências em presença. Neste sentido, o quadro institucional 
implícito à ordem mundial tende a ser apenas o resultado desta mesma dinâmica173. No 
entanto, importa separar esta questão da possibilidade de alguns dos interesses dos estados 
poderem coincidir com os dos privados174.     
 
3.2.3 Proposição III 
A economia conduz a estratégia institucional. 
As grandes potências defrontam forte incentivos a evitarem a criação de raiz de novas 
instituições ou o assumir do comando, e o controlo funcional sobre os outros estados, na 
sequência dos elevados custos (económicos e políticos) associados a ambas as situações. 
Consequentemente, esta proposição conduz a duas sub-proposições.    
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3.2.3.1 Sub-proposição I 
A economia favorece uma mudança incremental nas instituições e nas arquitecturas. 
As inovações incrementais que reforçam o poder de controlo das grandes potências 
sobre as presentes instituições constituem uma solução económica, do ponto de vista dos 
recursos afectos, com vista a alterar (ou moldar) a interdependência em seu favor. Os actores 
com maior poder numa sociedade podem identificar uma oportunidade de mudança da ordem 
estabelecida por caminhos que já mais seriam viáveis através de um novo processo disruptivo 
de institucionalização. Esta estratégia gera um mínimo de resistência social, e política, e 
permite a introdução de novos comportamentos de forma a reforçar a mudança institucional 
através da prática diária. Esta proposição permite às grandes potências se redireccionarem 
para novas instituições quando não se alcançam os resultados pretendidos a partir das 
existentes. Os princípios associados às questões distributivas manter-se-ão válidos para as 
novas instituições, mesmo que as regras sejam de alguma forma diferentes e centradas em 
temas específicos. Ao inserir novos princípios nas novas instituições, as preferências das 
grandes potências tendem a efectivar-se ao longo tempo, instituição a instituição. Tal como a 
maioria dos princípios gerais, esta proposição não sugere que uma grande potência nunca 
opte por uma mudança radical e alargada ao nível institucional. No entanto, os custos 
associados a esta estratégia tendem a ser necessariamente mais elevados. Em suma, a 
mudança incremental possibilita uma alternativa de actuação às grandes potências tal como a 
proposição seguinte.   






3.2.3.2 Sub-proposição II 
A economia favorece o estabelecimento de pirâmides de influência e de compromissos como 
meios de institucionalização dos comportamentos dos estados e dos actores privados ao 
invés do comando e do controlo directo.   
As grandes potências favorecem o recurso ao poder instrumental com moderação, a 
aposta a diferentes recursos de coação (mas fungíveis), o estímulo e a persuasão para que os 
outros estabeleçam e mantenham as instituições e a ordem. A imposição sobre os outros 
estados de um dado comportamento tende a ser a última iniciativa, caso as restantes 
estratégias falhem. O institucionalismo realista considera o poder de coagir e impor como um 
elemento real das relações internacionais (o que o afasta do institucionalismo liberal)175 mas 
raramente tende a ser a primeira opção (ao contrário do realismo clássico). Isto significa que 
deve existir uma estrutura expectável de poder no sistema internacional no qual as grandes 
potências determinam as condições aplicáveis aos outros e pelas quais se manifesta a sua 
soberania face aos restantes. Uma grande potência tende a ser melhor percepcionada caso 
promova a participação de todos nos processos de decisão, implementação, monitorização, 
ajustamento e validação das regras acordadas176. Importa seguidamente detalhar a dinâmica 
associada às pirâmides de influência, e de compromissos, por forma a evitar o recurso à força 
bruta e à coerção.  
A interacção inicia-se por via de um diálogo aberto entre actores independentes com 
um significativo grau de hierarquia entre si. Este tipo de processo é frequente nas áreas de 
política com um elevado nível de incerteza, ou disputa, relativamente à forma como os 
problemas existem e o que poderá ser feito sobre os mesmos. Os típicos acordos que resultam 
desta interacção são princípios orientadores, códigos de conduta e a enumeração das 
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melhores práticas o que corresponde à base da pirâmide de influência, e de compromissos. 
Estes documentos tendem a ser perspectivados como muito abrangentes por forma a que 
muitas iniciativas possam encaixar nos mesmos e traduzem-se numa forma de governança 
experimental, em que diferentes autores diferem de percepção em relação ao poder relativo 
entre os estados e os actores privados.    
A próxima etapa da pirâmide reflecte uma autoridade, neste caso uma grande 
potência, a qual tem uma noção esclarecida das suas preferências e das expectativas em 
relação aos outros. Tipicamente nesta fase ocorrem negociações ou exigências, dependendo 
das relações de poder envolvidas, no intuito de alcançar compromissos claros de como as 
partes deverão actuar, por via de regras e padrões institucionalizados. As instituições 
internacionais, os órgãos reguladores internacionais e os tratados, e convenções, entram nesta 
categoria. Na eventualidade de um dado comportamento se afastar das instituições e regras 
internacionais estabelecidas, pedidos não confrontacionais de clarificação e de correcção 
serão solicitados. No entanto, não se considera nesta fase a possibilidade de que o desvio seja 
uma preocupação eminente e que deva atrair esforços para forçar a um outro 
comportamento. Alguma forma de engenharia institucional à priori pode ocorrer de modo a 
prevenir um eventual desvio futuro, sem que este processo seja canalizado especificamente 
para uma qualquer parte.     
 A etapa posterior da pirâmide acontece caso a autoridade seja confrontada, por via de 
desacordo ou um comportamento desviante, por quem supostamente devia respeitar a ordem 
estabelecida. As exigências para um dado comportamento específico, a insistência para o 
respeito das regras estabelecidas e a elaboração de novas ocorre neste momento. No contexto 
das relações internacionais, uma grande potência com poder hegemónico insiste para que 
certos resultados sejam alcançado pela adopção voluntária dos outros estados. Caso esta 
insistência se revele ineficaz para a mudança de comportamento, o poder hegemónico tem a 
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possibilidade de escalar para a coerção caso a situação se mantenha. A coerção passa, 
inicialmente, pela estabelecimento de sanções de carácter limitado sobre o actor alvo e que 
visam a rápida recuperação relacional caso este volte a cumprir o estabelecido. A imposição 
corresponde à etapa final da pirâmide e que se traduz na aplicação massiva de sanções que 
ameaçam a existência do próprio actor (neste caso governo e a soberania do mesmo).  
 A perspectiva do institucionalismo realista agora apresentado partilha alguns 
elementos da fundamentação liberal sobre liderança política177 mas admite que a coerção e a 
imposição, pela força, podem ser uma alternativa de forma a que os estados aceitem as regras 
do jogo (em adição ao contrato ou convenções). A coerção incluí sanções económicas sobre 
grupos domésticos e a instituições de um outro estado. A imposição ocorre quando o poder do 
alvo das medidas é tão débil que não existe alternativa ao não cumprimento do estabelecido. 
Esta lógica aplica-se, não somente, aos assuntos de segurança nacional e de guerra, bem 
como, às questões económicas e financeiras178. Por esta via, força-se os outros estados aos 
resultados pretendidos com poupança de recursos e alcança-se de forma voluntária a gestão 
da interdependência. A revisão desta literatura serve para enquadrar o processo de 
negociação dos acordos de Basileia à luz da formulação apresentada no presente trabalho: o 
processo de regulação bancária é o resultado de uma dinâmica política mas agora entre 
estados.  
 
3.3 As Proposições I e II do Institucionalismo Realista na Dinâmica Regulatória Bancária 
The spirit of commerce brings with it the spirit of frugality, economy, moderation, work, 
wisdom, tranquility, order and rule… Everywhere there is commerce, there are gentle mores. 
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… a time of War where every man is enemy to every man… 
Thomas Hobbes180 
Em linha com as proposições I e II associadas ao institucionalismo realista, o processo 
regulatório em banca a requerer a institucionalização das dependências e visa a gestão de 
efeitos redistributivos. A competição bancária entre jurisdições, a nível regulatório, tende a 
gerar um problema da cooperação o qual se traduz num incentivo à deserção ou num 
movimento unilateral de ajustamento regulatório pelo mercado mais atractivo, o que força as 
restantes jurisdições a seguirem esta acção de forma a poderem ter acesso a este. No entanto, 
este problema tende a ser ultrapassado através de um processo de negociação 
institucionalizado, cooperativo e com um elevado nível de comunicação associado assente nas 
estruturas do BIS e BCBS. A repetição dos jogos de interacção política permite a aprendizagem 
relativamente a actores não familiares, permitindo aos intervenientes o estabelecimento de 
relacionamentos de confiança e sua institucionalização181. Consequentemente, os actores 
começam a ponderar como baixo o risco associado à cooperação na sequência de um 
comportamento enganador por parte dos outros agentes como actores. Este facto, leva ao 
reforço da probabilidade para o cenário de cooperação uma vez que esta é considerada 
benéfica para ambas as partes. A questão passa então a ser sobre qual a melhor forma de 
cooperação e quais as regras a uniformizar182. O jogo implícito na cooperação internacional 
alargar-se então a um conjunto diferente de actores dados os incentivos criados em favor do 
mesmo. Esta dinâmica espelha o conflito meramente distributivo que ocorre na rede de 
cooperação, o qual tem tradução directa nas regras de uniformização a acordar. O diagrama 
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de Schelling apresentado seguidamente ilustra graficamente este mesmo processo a partir da 
análise individual de cada actor.  
Figura X – Diagrama de Schelling 
 
Nota Explicativa: Um resultado favorável a um cenário cooperativo tende facilmente a ocorrer, em matérias bancárias, a partir do 
momento que se forma uma coligação entre alguns actores e se a cooperação estimular outros a juntarem-se. A representação 
gráfica do jogo entre vários actores indica qual a utilidade que resulta para os mesmos em função do seu comportamento. Para 
simplicidade assumem-se apenas dois cenários possíveis: cooperação (C) ou não cooperação (D). As curvas C e D apresentam uma 
inclinação positiva o que significa que os benefícios de ambas as estratégias tendem a aumentar em função do números de 
cooperantes nas mesmas. Todos os estados preferem que os demais cooperem simultaneamente. No entanto, os estados 
individualmente podem não cooperar enquanto que a curva D estiver acima da C. Por último, k representa o patamar mínimo de 
actores para a formação de uma coligação sustentável em termos da captação dos benefícios decorrentes da cooperação.   
 
A formação de uma constelação cooperativa, com subgrupos, tende a prevalecer dado 
que os incentivos para a cooperação transgovernamental decorrem das características 
transnacionais da actividade bancária. Isto resulta numa interdependência mútua, apesar de 
assimétrica, entre os países industrializados dado que estes não conseguem beneficiar do fácil 
acesso aos mercados de capitais sem incorrerem em incertezas adicionais. Concretamente, 
estes riscos decorrem de bancos estrangeiros operarem domesticamente e de eventuais 
colapsos bancários, ou crises sistémicas, em outros países se traduzirem igualmente nos suas 
jurisdições183. Em suma, e apesar de existirem consideráveis assimetrias de poder face à 
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dimensão dos diferentes mercados, a cooperação é o cenário dominante dado os ganhos 
gerados. Este resultado aplica-se não apenas às jurisdições intermédias, ou negligenciáveis, em 
termos de poder negocial de mercado, bem como para os estados dominantes (isto é, estados 
com relevância global em termos de intermediação financeira).  
Concretizando, para os países não dominantes a questão centra-se no acesso das 
instituições domésticas aos mercados relevantes. Se não existir cooperação com as nações 
dominantes, a divergência em termos de regras regulatórias significa maiores custos de 
transacção quando comparados com os dos competidores que têm melhor acesso a esses 
mercados. Acresce ainda que a alteração das regras regulatórias por parte de um estado 
poderoso, em resposta a um contexto internacional de instabilidade, pode significar a exclusão 
do mercado ou crescentes custos regulatórios por via do ajustamento para as novas regras. 
Por último, as autoridades regulatórias do país menos poderoso têm igualmente preferência 
por um acordo de cooperação mútua em matérias de supervisão. A turbulência para os 
estados mais pequenos decorrente do colapso de uma instituição financeira de um estado 
dominante tende a ser muito significativa.     
Na perspectiva dos países relevantes, o nível de interdependência é menos evidente, 
mas igualmente substancial. A relevância no acesso a mercados estrangeiros tende a ser 
menos relevante, no entanto, a diversificação internacional requerida para mitigação do risco 
das carteiras de investimento suporta o cenário de cooperação. Por outro lado,  as ameaças 
decorrentes das sucursais dos bancos estrangeiros, maioritariamente menos controladas, 
tendem a ser maiores para estes mercados uma vez que instituições financeiras de todo o 
mundo querem estar lá presentes. Dado que as sucursais e as subsidiárias de bancos 
estrangeiros são mais difíceis de supervisionar, a atractividade dos mercados dos países 
relevantes incrementa a sua exposição aos efeitos decorrentes de uma qualquer turbulência 
transnacional. Uma outra razão decorre do actual carácter global das transacções financeiras. 
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A possibilidade que estas sejam realocadas geograficamente com baixos custos de transacção 
conduz a que um ajustamento regulatório autónomo se possa traduzir numa desvantagem 
para os bancos domésticos, face a não residentes, e na deslocalização de algumas instituições 
para jurisdições mais favoráveis. O efectivo afastamento de um mercado como o norte-
americano tende a ser questionável, no entanto, tal argumento pode ser utilizado como 
estratégia para atrair o interesse dos decisores políticos em favor de grupos de interesse. 
Em resumo, os membros mais e menos poderosos de rede transnacional têm interesse 
em prosseguir um processo de harmonização do contexto regulatório bancário. No entanto, a 
cooperação não é uma deliberação de política exactamente entre iguais. Ao invés, a dimensão 
do mercado de cada país tende a ser um bom indicador dos diferentes graus de influência de 
cada jurisdição na definição dos conteúdos específicos do quadro regulatório184. Enquanto que 
a interacção cooperativa em termos processuais e de normas será visada por todos os 
reguladores do BCBS, o conteúdo regulatório representará em certa medida os interesses das 
jurisdições com maior peso de mercado sobre sua autoridade. Contudo, o resultado final 
caracteriza-se ainda por um acordo cooperativo dada a preferência dos estados dominantes 
pela harmonização regulatória.  Ao nível financeiro, os Estados Unidos são considerados o 
mercado mais atractivo e relevante e continuam a ser percepcionados como a potência 
hegemónica, apesar do seu poder relativo ter vindo a reduzir-se face à União Europeia, e 
nomeadamente face ao Reino Unido185. A União Europeia, ao nível da definição de padrões 
regulatórios, tende a actuar como um actor coeso o que conduz a um modelo teórico 
bipolar186.  No entanto, dentro do Comité de Basileia a União Europeia não é um actor 
coerente em termos jurisdicionais, ao invés, cada estado procura a defesa do seu interesse 
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individual. A União Europeia não actuou de forma de coordenada durante o processo que 
conduziu às deliberações de Basileia II187 e ainda hoje o mesmo sucede. Consequentemente, os 
únicos actores que possuem relevância em termos de poder negocial dada a dimensão dos 
seus mercados são o Reino Unido, Alemanha e França. Assim sendo, e apesar da 
interdependência assimétrica, a rede transnacional de reguladores tende a interagir entre si de 
uma forma cooperativa e a apenas a deliberar relativamente aos critérios/regras a uniformizar, 
a menos que as exigências decorrentes do estado competidor ou de governança global os 
obriguem a negociar.  
 
3.4 A parceria entre política e banca num contexto de globalização  – A economia nacional 
determina o resultado (Proposição III)    
Economic growth has become the secular religion of advancing industrial societies. 
Daniel Bell188 
 
A indústria bancária tende a ser caracterizada por dois tipos de comportamentos. O 
primeiro corresponde a uma atitude de “moral hazard” com uma preferência orientada 
exclusivamente para a rentabilidade e a competitividade do sector. O alargado envolvimento 
político-económico por via das garantias explícitas estatais, para protecção dos depósitos 
bancários e para implicitamente salvar as instituições sistematicamente relevantes, assim o 
justifica. Contudo, este comportamento tende a ignorar o efeito das externalidades que o 
colapso de um banco pode gerar no sistema como um todo189. Adicionalmente, e em linha com 
a prática descrita anteriormente, existe uma tentativa de capturar o processo de definição 
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regulatória e de supervisão. Enquanto que o poder de influência dos cidadãos na supervisão 
bancária é reduzido, a importância dos actores privados, pela sua notariedade e autoridade, na 
definição e harmonização das regras prudenciais é frequentemente referenciada190. As 
respectivas associações bancárias nacionais, em conjugação directa com o sector bancário, 
tendem a ser os canais de influência utilizados191.  
No caso da definição das regras prudenciais por via do Comité de Basileia, os 
subsectores mais relevantes dividem-se entre os dos bancos transnacionais e os dos bancos 
nacionais/locais. Os interesses entre estes diferem substancialmente dadas as diferenças ao 
nível das carteiras de investimento e de clientes. Os bancos nacionais/locais, com 
predominância de clientes nacionais/locais com investimentos locais e frequentemente com 
empregados menos qualificados, tem preferências que visam a protecção dos seus mercados, 
ou das suas vantagens comparativas. Em contraponto, as instituições transnacionais visam a 
produção e promoção facilitada dos seus produtos nos vários mercados. O seu modelo de 
negócio baseia-se em estratégias de investimento global, carteiras de consumidores 
diversificadas com o recurso a quadros técnicos altamente qualificados. Consequentemente 
que, ao nível do processo de harmonização de regras prudenciais, a divergência de perspectiva 
tende a ser óbvia. A oposição ao fortalecimento da competição global virá dos bancos 
nacionais/regionais centrados nos clientes e no investimento local.  
Contudo, os custos adicionais decorrentes do processo de harmonização tendem a ser 
relevantes para todas as instituições bancária, independentemente da sua dimensão e tipo de 
negócio. Neste contexto, os custos de uma nova regulamentação são avaliados face aos 
benefícios decorrentes do acesso a novos mercados por via da harmonização192. Uma vez que 
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as instituições financeiras procuram a maximização do rendimento, as iniciativas regulatórias 
conduzem necessariamente a acréscimos de custos ou à necessidade de maiores volumes de 
produção. Assim, assiste-se à convergência de posições entre os actores transnacionais, 
favoráveis ao processo de harmonização, e os actores nacionais, desfavoráveis ao processo de 
harmonização, relativamente a uma regulamentação que agrave os seus custos operacionais. 
Contudo, podem diferir nos restantes detalhes sobre a mesma.  
Em termos de estratégia e alianças políticas estratégicas, os bancos transnacionais e os 
bancos nacionais/locais tendem a desenvolver comportamentos diferentes. Os bancos 
transnacionais têm três pontos de contacto para fazerem ouvir a sua voz: (i) a tentativa de 
influenciar o desenho regulatório passa pela cooperação com os reguladores através da 
entidade nacional; (ii) pela influência na rede transnacional; (iii) ou, na eventualidade da 
cooperação regulado-regulador falhar, incentivar os decisores políticos nacionais a 
expressarem a desvantagem comparativa face aos competidores internacionais e as suas 
repercussões na provisão de crédito à economia nacional.  
Os bancos nacionais ou locais, pelo contrário, encontram-se mais limitados nos seus 
instrumentos uma vez que apenas podem apelar para as autoridades nacionais. 
Respectivamente, após terem esgotado as possibilidades de directa comunicação com os seus 
supervisores, os bancos nacionais ou locais terão de activar os decisores políticos domésticos 
na persecução de regulação mais favorável (ou menos penalizadora). Este canal poderá 
revelar-se bastante promissor uma vez que a proximidade geográfica das subestruturas 
políticas nacionais poderá alavancar a sua eficácia em termos de acção colectiva junto do 
decisor político193. A ameaça de desvantagem dos bancos nacionais, decorrente do processo 
de harmonização regulatória e com impacto na competitividade nas empresas nacionais, 
fornece uma narrativa pública que os políticos tendem a não ignorar. Tal coligação entre 
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políticos, na procura de ganhos eleitorais, e os bancos nacionais/locais traduz-se 
frequentemente no estabelecimento de parcerias com impacto relevante no funcionamento 
das instituições democráticas.  
O parlamento e o governo estão autorizados pelo eleitorado para fomentar e 
protegerem a concessão de crédito produtivo e, ao mesmo tempo, a estabilidade do sistema 
financeiro como o pilar da economia. No entanto, os decisores políticos ponderam mais a 
competividade dos agentes económicos no seu ciclo eleitoral do que a estabilidade financeira. 
A justificação para tal facto decorre da orientação para os objectivos de curto-prazo de 
preservação do poder político e dos défices de informação/recursos para a compreensão do 
impacto da regulação bancária e da procura de normativos apropriados. Os parlamentares e os 
governantes políticos encontram-se sobre pressão de grupos de interesse especial da 
indústria, os quais reivindicam que um tratamento regulatório desfavorável pode resultar 
numa redução da concessão de crédito e do crescimento económico, com o consequente 
impacto na perda de apoio popular. Acresce o facto que, quanto mais complexas se tornam as 
políticas, menor é a capacidade política de escrutinar a prática regulatória em termos de 
contribuição para a estabilidade financeira. Consequentemente, os políticos tendem a reforçar 
o controlo sobre as entidades reguladoras por forma a assegurar a competitividade de 
importantes constituintes, no entanto, falham em assegurar resoluções em matéria de 
estabilidade. Em suma, dados estes elementos básicos associados ao interesse político, as 
preferências dos incumbentes relativamente à regulação financeira internacional são 
determinadas essencialmente pelo seu impacto na actividade económica e nos grupos de 
interesse relevantes. Por outras palavras, as ameaças decorrentes da envolvente externa 





Figura XI  




Os decisores políticos suportam uma regulamentação que assegure práticas associadas 
à expansão de crédito, bancos competitivos e o acesso ao mercado local por bancos com 
carácter transnacional e garantem a autonomia aos reguladores e aos regulados para o 
estabelecimento de padrões regulamentares apropriados194. No entanto, estes mesmos 
decisores tendem a condicionar a liberdade dos reguladores se importantes constituintes 
forem afectados pela acção destes últimos (nomeadamente, se por efeito de competição 
importada). Consequentemente, os decisores políticos nacionais estão disponíveis para 
suportar um processo de liberalização harmonização alargado mas igualmente capazes de 
intervir com a justificação dos efeitos negativos sentidos pelos bancos nacionais. Uma vez que 
as crises financeiras ocorrem de modo menos frequente do que as eleições, o futuro processo 
eleitoral é mais relevante para a dinâmica eleitoral do que a ameaça de uma futura 
instabilidade financeira. Em adição, os longos períodos temporais que intercalam a dinâmica 
associada a uma fraca regulação e uma crise financeira bem como a possibilidade de se 
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estabelecer uma relação entre a política ex-ante e a dita crise financeira enfraquecem os 
incentivos para que os políticos visem uma regulação prudencial rígida195.          
 
3.5 O difícil equilíbrio regulatório: entre a política nacional e o desenho internacional para 
promoção da estabilidade financeira    
As agências regulatórias estão autorizadas pelos representantes eleitos a permitir e a 
proteger a intermediação produtiva de crédito, por um lado, e a estabilidade do sistema 
financeiro como pilar da economia, pelo outro lado. No entanto, os reguladores analisados na 
sua perspectiva pessoal visam a maximização do seu poder e de oportunidades de carreira 
bem como a do orçamento e da autonomia da agência196. Do ponto de vista das políticas 
públicas, a sua tarefa é garantia o funcionamento da intermediação no mercado de crédito e a 
estabilidade do sistema financeiro. Na perspectiva da maximização dos ganhos pessoais, o 
regulador tem o incentivo a manter os decisores políticos não alarmados e a competitividade 
dos regulados. A agência tem de implementar práticas regulatórias ou sugerir novas regras que 
encaixem neste objectivo197. Caso contrário, os decisores políticos poderão reactivar o 
controlo sobre a agência e/ou deteriorar as perspectiva de carreira pessoal e da própria 
instituição. Os regulados, se insatisfeitos com a regulação, poderão igualmente activar os 
decisores políticos, reduzir as oportunidades de carreira no sector privado ou exercer pressão 
no supervisor através dos laços inter-organizações. Consequentemente, os detentores de 
cargos nos reguladores tendem a ponderar a competitividade acima da estabilidade, dado que 
estão sujeitos a uma dinâmica de captura pela indústria e à pressão do poder político. A 
captura é facilitada dadas as relações de proximidade entre reguladores e regulados: são estes 
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últimos que suportam directamente uma parte relevante do orçamento dos reguladores 
através do pagamento de custos de supervisão; fazem igualmente parte de órgãos consultivos 
da administração dos reguladores; e a existência de redes informais de contacto na sequência 
da cooperação diária com os regulados como forma de compreender as suas especificidades e 
necessidades. Apesar dos reguladores estarem bastante alertados para a importância da 
estabilidade sistémica (e para a desproporcional rede de relações da indústria), a intervenção 
selectiva dos decisores políticos por influência de interesses específicos enfraquece os 
incentivos para a promoção da estabilidade financeira. A consequência é uma regulação 
bancária que confortavelmente assegura a competitividade do sector influenciador, e de 
subsectores de interesse, à custa do fortalecimento da estabilidade financeira. 
Consequentemente, tende a ser conveniente para os reguladores manterem os regulados 
competitivos e os decisores políticos não alarmados198.  
No entanto, os reguladores valorizam igualmente a estabilidade a qual estão 
mandatados para provir, uma vez que serão sempre acusados na eventualidade de uma crise. 
Consequentemente, a harmonização regulatória entre jurisdições é considerada 
extremamente importante uma vez que a actividade bancária transfronteiriça poderá gerar 
impactos adversos num contexto adverso. A adopção unilateral de uma regulação mais 
exigente do ponto de vista prudencial poderá gerar um impacto negativo na atractividade de 
uma jurisdição face ao contexto de globalização nos mercados financeiros. Como forma de 
superar problemas de acção colectiva e da globalização do bem público associado à 
estabilidade financeira, em paralelo com a uniformização competitiva entre instituições 
internacionais e domésticas, a coordenação transnacional torna-se atractiva199. Em paralelo, os 
reguladores pretendem conter os custos regulatórios adicionais, para regulados com poder de 
influência limitados, face aos ganhos decorrentes do alargamento do acesso aos mercados 







internacionais. No contexto de todas estas pressões, a necessidade de harmonizar e cooperar 
em linha com a dinâmica transnacional torna-se uma opção conveniente. Os supervisores 
socorrem-se do Comité de Basileia para alcançarem os seus interesses. Ao mesmo tempo, a 
captura pelos bancos transnacionais é igualmente provável. Consequentemente, os 
reguladores podem explorar a estrutura de governança transnacional para a implementação 
de políticas com vista a persecução do bem público, dos seus interesses ou dos interesses 
económicos dos seus principais constituintes. De qualquer forma, todas estas acções estão 
sujeitas ao controlo político e a captura pela indústria. 
Em combinação, a delegação e a captura resultam em perda para a agência devido à 
dificuldade em satisfazer todas as potenciais partes, nomeadamente face ao próprio interesse 
burocrático. Este facto pode conduzir a uma divergência de incentivos institucionais entre o 
interesses do agente, os do principal e os do público. A autonomia das agências regulatórias e 
a actuação dos regulados pode gerar uma regulação sub-óptima200. A captura é 
institucionalmente fomentada pela intensa cooperação entre supervisores e regulados 
relativamente à posição de solvência das instituições, o impacto das regras prudenciais e o 
desenho de novas medidas legislativas. A forte cooperação, em conjugação com os 
imperativos do estado competidor, resultam em interdependência e perspectivas partilhadas 
ao nível das políticas regulatórias. Os laços de proximidade entre os bancos domésticos e os 
supervisores nacionais facilitam a captura em termos do padrão regulatório a ser defendido 
por estes últimos nos fóruns transnacionais.  
A captura pela indústria é igualmente possível através da activação dos principais 
decisores políticos, no entanto, tal dinâmica tende a ser mais difícil de implementação. As 
preocupações dos políticos em assegurar as condições inerentes ao papel de estado 
competidor levam a que estes sejam sensíveis aos argumentos associados à perda de 
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competitividade local. Em suma, dada a delegação e a captura dos regimes regulatórios 
nacionais, é mais provável que os reguladores públicos defendam os interesses da indústria de 
competitividade do que o bem público da estabilidade financeira. Reguladores e políticos têm 
menores incentivos ao reforço de provisão de estabilidade financeira face à necessidade de 
defesa da competividade e dos interesses de determinados grupos. O somatório de várias 
decisões regulatórias em favor de determinadas instituições aumenta a probabilidade de 
externalidades negativas de comportamentos bancários imprudentes e reduz a capacidade 
futura da actuação dos decisores prudenciais.  
Num contexto de globalização política, a dispersão de autoridade e o inerente 
enfraquecimento dos mecanismos de controlo político é amplificado pelo processo 
transnacional de regulação decorrente do Comité de Basileia. Por outras palavras, ao regime 
prudencial doméstico juntam-se os patamares regulatórios associados às redes 
transgovernamentaiss e aos fóruns políticos internacionais. Este contexto de multiplicidade de 
intervenientes potencia uma falha regulatória.  
 
3.6 Novos Actores: A rede regulatória transnacional como um novo patamar de influência 
política 
Na sombra da distante política internacional, o processo de uniformização regulatório 
tende a ser influenciado pelas redes transnacionais e pelos mecanismos de consulta e 
comentário a nível doméstico. Em relação à primeira, as agências regulatórias que iniciam a 
cooperação através da rede transgovernamental do BCBS encontram-se numa posição 
privilegiada ao nível político na definição da regulamentação bancária internacional. Assim 
sendo, o Comité de Basileia pode funcionar como uma rede de cooperação transnacional e 
como um fórum de negociação internacional no qual os interesses de estados competidores se 
confrontam e condicionam. Os três tipos de influência exógena, na dinâmica do mecanismo 
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implícito de cooperação, são: (i) a orientação estratégica por parte de um fórum global de 
decisores políticos (G7/G20), na maioria das situações com impacto negligenciável; (ii) a 
captura decorrente da dependência de informação de suporte dos seus regulados, isto é, de 
bancos transnacionais relevantes e das associações que os representam; (iii) por último, 
reacções nacionais relativamente aos propósitos implícitos (ou pouco transparentes) das 
propostas de regulamentação transnacional.      
   





Ao nível do G7/G20, e à luz do interesse partilhado de promoção do bem público 
associado à estabilidade financeira, os políticos tende a enfatizar a relevância da cooperação 
global na regulação do sector bancário. Neste sentido, os principais decisores delegam a 
função de regulação no Comité de Basileia202. No entanto, o papel do G7/G20 centra-se 
essencialmente na definição de políticas macroeconómicas para a gestão de crises ex-post e no 
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atenuar ex ante de uma intervenção activa de políticas regulatórias de forma preventiva a 
futuras crises203. 
As associações bancárias transnacionais desde há muito tempo têm um assumido um 
papel relevante e de forte aproximação com toda a comunidade regulatória associada ao 
Comité de Basileia. Este facto acentuou-se, nomeadamente, após 1996 com os trabalhos 
preparatórios do regulamento de Basel II e, mais tarde, de Basel III. A crescente complexidade 
e exigência de informação associada às referidas normas conduz a uma crescente dependência 
das associações bancárias para a obtenção de dados204. Paralelamente, a pressão política para 
a integração de certas exigências nacionais levam a que os supervisores domésticos 
considerem estas ameaças à sua independência de forma série e, consequentemente, as 
tentem antecipar. Consequentemente, a cooperação tende a ser intensificada através da 
comunidade bancária transnacional, por via de grupos de trabalho, da qual resultam soluções 
complexas que satisfazem os bancos transnacionais e os interesses nacionais ao estado 
competidor. Por outras palavras, reguladores e banqueiros escudam-se eles próprios nas redes 
transnacionais no intuito de evitar antecipadamente intrusões políticas. 
A evidência empírica sugere ainda que os regimes regulatórios nacionais, e as 
propostas resultantes do Comité de Basileia, tem evoluído conjuntamente e exclusivamente a 
partir de um quadro prudencial transnacional politizado o qual deriva de intervenções 
domésticas por parte dos decisores políticos205. De acordo com esta lógica, as entidades 
reguladas a nível nacional, afectadas por uma nova regulamentação com um âmbito de 
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actuação estreitamente local/doméstico mas com uma menor influência na rede transnacional 
(face aos bancos transnacionais), recorrem aos mecanismos de intervenção verbal junto dos 
decisores políticos nacionais como forma de gerar o veto internacional. Tais mecanismos de 
veto político doméstico na rede transnacional regulatória podem ser delineados tendo por 
base a ideia de Hirschman206 de que os actores insatisfeitos com um certo resultado, num 
determinado segmento da economia política, podem simultaneamente sair desse segmento 
ou manifestar a preocupação com a gestão do mesmo. Adaptando a estrutura de Hirschman, 
numa economia nacional que está integrada numa economia parcialmente globalizada, os 
actores económicos activarão a oposição política através da saída ou de intervenções públicas 
se os custos do ajustamento associados à harmonização regulatória aumentarem 
desproporcionalmente os custos ou reduzirem os rendimentos da instituições207. Por outras 
palavras, os bancos podem ameaçar a saída de mercados domésticos ou activar a oposição 
política através de canais eleitorais e/ou do exercício de poder de influência. 
Enquanto que os bancos que actuam transnacionalmente podem manifestar as suas 
preocupações directamente ao Comité de Basileia, os bancos com orientação local/doméstica 
precisam de canalizar os seus esforços directamente aos reguladores e políticos nacionais. A 
sua primeira opção passa por abordar o regulador doméstico. Os reguladores poderão não 
aceder a todos as alterações pretendidas uma vez que estes se encontram mais preocupados 
em assegurar a equalização de condições para competição a nível internacional. 
Consequentemente, se os bancos orientados para a actuação apenas no mercado doméstico 
recearem desvantagens comparativas face aos bancos internacionais decorrentes do processo 
de harmonização regulatória, estes tenderão a orientar a sua estratégia para os decisores 
políticos nacionais. Uma vez alcançada a atenção por parte destes, o parlamento ou o governo 
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torna-se um actor de veto e assegura que a agência de regulação defende os interesses 
específicos nacionais nas deliberações do Comité de Basileia. A liberdade de actuação será 
limitada relativamente a este tema concreto. Se os bancos, pilar determinante para o 
promoção do crescimento económico, reclamarem que o processo de harmonização 
regulamentar se traduzirá numa redução da provisão de crédito, e consequentemente para a 
prosperidade, os decisores políticos tendem a ficarem preocupados. Em adição, os decisores 
políticos ficam igualmente receosos de perderam o apoio das associações bancárias e, 
consequentemente, o impacto desta possível acção na sua estratégia política. Em suma, este 
tipo de intervenção política tem consequências não pretendidas ao nível da capacidade dos 
reguladores de provir estabilidade financeira, nomeadamente através de insuficiências ou 
omissões no quadro regulamentar. No entanto, estas insuficiências decorrem do desenho 
institucional estabelecido uma vez que cabe ao poder político cabe a responsabilidade da 
nomear e monitorizar as agências de regulação. 
Em suma, a dispersão de autoridade entre decisores políticos e agentes regulatórios e 
os fracos mecanismos de controlo político no intuito de promoção da estabilidade financeira, 
aumentam a probabilidade de que a harmonização de padrões prudenciais não seja suficiente 
para a garantir. Acresce o facto de que a existência de diferentes patamares associados aos 
processos nacional e transnacional incentiva a influência de interesses específicos através de 
diferentes canais. Em termos abstractos, pode-se definir as seguintes etapas do processo 
político-económico: 1. uma iniciação exógena ou endógena para harmonização da regras 
prudenciais; 2. a rede transnacional estabelece padrões que alteram o equilíbrio do mercado 
doméstico; 3. as coligações nacionais de interesses privados sobem o tom de contestação e 
accionam uma intervenção por parte do poder político em sua defesa; 4. as coligações 
transnacionais promovem o descontentamento junto da rede transgovernamental (em 
conjugação com os reguladores e os políticos domésticos) e conseguem a integração dos seus 
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interesses privados no padrão de regras globais; 5. A conjugação de influência enfraquece as 
capacidades e os incentivos dos reguladores em provir regulação protectora de bens públicos.  
 
 


































4.1 A complexidade técnica ao serviço da competitividade entre soberanos  
This is tremendously important to me. The financial system is the main employer in the district 
that I represent. And they are domestic banks, international banks. And I am concerned that 
there be some type of way, that either with this capital charge or the operational charge or 
whatever, we could be placed or even with regulatory, more severe regulatory oversight, 
placed at a disadvantage.  
Carolyn Maloney, Congressista Democrata pelo Estado de Nova Iorque (Junho de 2003)208 
 
A elaboração do normativo prudencial associado ao ordenamento de Basileia II 
decorreu entre Junho de 1997 e Dezembro de 2008. Os traços gerais da proposta regulatória 
foram apresentados em Junho de 1999 e concretizados em Janeiro de 2001209. A extensão do 
período de negociação indicia o carácter político de todo o processo, em linha com o 
argumento anteriormente apresentado por Baker210. Em termos temporais, a discussão em 
torno da necessidade de um novo acordo inicia-se em Junho de 1997 e prolonga-se até Junho 
de 1999, com a apresentação dos traços gerais da proposta. O período entre Junho de 1999 e 
Janeiro de 2001 caracterizou-se pela obtenção das reacções das principais jurisdições e, face às 
mesmas, o ajustamento da formulação inicial. Entre Janeiro de 2001 e Abril de 2003, o 
processo transformou-se numa permanente dinâmica entre avaliação, negociação e reescrita 
das propostas em debate (através de vários grupos de trabalho do Comité de Basileia). A 
última fase do processo ocorre entre Abril de 2003 e Dezembro de 2005 com novos 
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refinamentos, calibração e renegociação sobre a proposta em discussão. A implementação do 
Acordo ocorre durante o ano de 2008 para as principais economias. 
Tabela VII - Principais Etapas no Processo Negocial do Acordo de Basileia II 
 
De acordo com o documento do Comité de Basileia, datado de Janeiro de 2001 e no 
qual se apresenta a estrutura para o novo quadro regulamentar, eventuais necessidades de 
capital para o sector bancário por via deste eram tratadas da seguinte forma:  
Question: Will banks need to hold more or less capital under the New Accord? 
Answer: Banks with a greater than average risk appetite will find their capital requirements 
increasing, and vice versa. The intention is to leave the total capital requirement for an average 
risk portfolio broadly unchanged. 
No entanto, a avaliação quantitativa do impacto nos requisitos de capital evidenciada 
pelo inquérito realizado junto do sector bancário211 demonstrou a necessidade, sem 
excepções, de reforço da almofada prudencial. A análise à Tabela VIII comprova que, 
independemente dos critérios estabelecidos para a classificação do risco de crédito e dos 
países, a nova formulação prudencial exigia um aumento de capital por parte das instituições 
bancárias face ao Acordo de Basileia I.  
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Período Temporal Principais Acontecimentos
Fase I, Junho de 1997 – Junho de 1999 Início do processo e apresentação do primeiro documento
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Fase II, Junho de 1999 – Janeiro de 2001 Reacções ao primeiro documento consultivo e preparação
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Fase III, Janeiro de 2001 – Abril de 2003 Reacções ao segundo documento consultivo e preparação
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Fase IV, Abril de 2003 – Dezembro de 2008 Corresponde ao período entre o terceiro documento
consultivo até à implementação (inclui as revisões de 2004




Tabela VIII - Alterações percentuais nos requisitos de capital face ao Acordo de Basel I 
 








 e cálculos do autor. 
Contudo, cada fase seguinte negocial traduziu-se em patamares adicionais de 
complexidade, e de excepções, com tradução directa na redução das necessidades de capital 
extra face ao Acordo de Basileia I. A formulação acordada foi progressivamente incentivando 
os bancos a investirem em activos com um reduzido ponderador em termos de risco para 
efeitos de alocação de capital. O regime associado a Basel II fomentou ainda a discriminação 
entre bancos pequenos e grandes ao permitir a estes últimos a implementação de modelos 
internos de risco, para a avaliação dos créditos concedidos, e que se traduziam em menores 
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Risco de Crédito Risco Operacional Total Risco de Crédito Risco Operacional Total Risco de Crédito Risco Operacional Total
G10  - Grupo 1
2001 (QIS 2) 6% 12% 18% 14% 10% 24% -5% 10% 5%
2002 (QIS 2.5) -8% 10% 2%
2003 (QIS 3) 0% 10% 11% -7% 10% 3% -13% 11% -2%
2006 (QIS 5) -4,7% 5,6% 1,7% -14% 6,1% -4,5% -11%
G10  - Grupo 2
2001 (QIS 2) 1% 12% 13%
2003 (QIS 3) -11% 15% 3% -27% 7% -19% -15% 10% -6%
2006 (QIS 5) -10,4% 8,3% -1,3% -25,2% 7,5% -14,1% -26,7%
EU - Grupo 1
2001 (QIS 2) 6% 12% 18% 10% 10% 20% -1% 10% 9%
2003 (QIS 3) -3% 8% 6% -13% 9% -4%
2006 (QIS 5) -6,8% 5,5% -0,9% -15,2% 5,8% -7,5% -9,5%
EU - Grupo 2
2001 (QIS 2) -1% 12% 11%
2003 (QIS 3) -11% 12% 1% -27% 6% -20%
2006 (QIS 5) -12% 9% -3% -27,7% 7,7% -18% -15,1%
Outros países
2001 (QIS 2) 5% 12% 17%
2003 (QIS 3) 2% 11% 12% -3% 7% 4%
2006 (QIS 5)
Grupo I -2,4% 3,5% 1,8% -24% 4,5% -20,7% -29%
Grupo II 19% 13% 38,2% 6,4% 6,8% 5,4% -1%
Standardised IRB Foundation IRB Advanced
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consumos ao nível do capital regulamentar.216 Este mesmo resultado era agora uma pretensão 
nas palavras do próprio Comité de Basileia (Maio de 2003): 
The results are generally in line with the Committee’s objectives: minimum capital 
requirements would be broadly unchanged for large internationally active banks taking into 
account the fact that they are likely to use the IRB approaches. The proposals would offer an 
incentive for internationally active banks to adopt the more sophisticated IRB approaches. For 
smaller, more domestically orientated, G10 and EU banks capital requirements could be 
substantially lower than currently under the IRB approaches, largely reflecting the importance 
of retail for these banks.  
Para os bancos mais pequenos, esta situação forçava a reforço das capacidades 
internas ou potenciava a necessidade de restringirem o crédito à economia com a 
consequente redução da margem de retorno para os seus accionistas.217 Face a todo este 
contexto, a solução passou em alguns países pela concessão de garantias pelo estado, a 
empréstimos privados, como forma de incrementar o retorno para os accionistas e de mitigar 
as necessidades de capital pelos mesmos. Segundo Admati & Hellwig218, este conjunto de 
regras, dada a sua complexidade e consequentes lacunas, permitiram a excessiva tomada de 
risco que conduziu à crise de 2007-2009. Toda esta informação permite identificar uma outra 
característica implícita a um processo intrinsecamente político: complexidade. Seguidamente, 
apresentam-se os principais resultados alcançados em cada fase do processo negocial e 
interferências políticas nos mesmos. Naturalmente que existiram muito mais factos, geradores 
de alterações no processo negocial, por via das contribuições e pressão dos bancos 
transnacionais e domésticos. No entanto, o elemento comum a todas passou sempre por 
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garantir a competitividade das instituições bancárias entre si e, consequentemente, em favor 
do papel do estado competidor.   
 
4.1.1 Etapa I  
 O processo de definição em termos da agenda regulatória internacional voltou a ser 
dominado e gerido pelo interesse norte-americano, nomeadamente da Reserva Federal. Uma 
combinação de vários factos justificam esta atitude por deste regulador219. Por um lado, as 
sucursais dos bancos estrangeiros a operar nos Estados Unidos podiam ameaçar a estabilidade 
financeira doméstica sem a possibilidade de intervenção prudencial por parte dos reguladores 
americanos. Adicionalmente, a crescente tendência para a criação de conglomerados 
financeiros gerava um incremento do risco e complexidade das operações por estes 
originadas. Por último, a necessidade de mitigar riscos operacionais associados a eventuais 
erros de execução, por parte dos funcionários bancários, os quais poderiam gerar perdas 
avultadas para as instituições.220 Face ao exposto, em Novembro de 1997, os  reguladores 
americanos avançaram com uma proposta para um novo quadro regulamentar em termos de 
requisitos de capital. Ao invés da avaliação do risco de crédito se basear na notação de rating 
das agências (em linha com o Acordo de Basileia I), esta passaria a poder ser também 
elaborada a partir dos modelos internos de risco elaborados pelos próprios bancos. O cálculo 
dos requisitos mínimos de capital para as instituições bancárias passaria a estar ao abrigo do 
Pilar I de acordo com a nova proposta de acordo. Em adição, as abordagens relativas ao 
Processo de Supervisão (Pilar II) e Disciplina de Mercado (Pilar III) no ordenamento de Basileia 
II decorriam igualmente da prática norte-americana. Estes mesmos factos foram relatados pelo 
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Laurence Meyer221, Governador do FED, em 2001. Em suma, os supervisores norte-americanos 
iniciaram e conduziram a agenda do processo de revisão do contexto regulatório do Acordo de 
Basileia I. A maioria dos membros do Comité de Basileia prefira então um ajustamento 
incremental ao anterior acordo ao invés de um novo, em particular a Alemanha e a Holanda.222 
Contudo, a conjugação entre a Crise Asiática e a liderança, em Junho de 1998, do Comité de 
Basileia pelo Presidente da Reserva Federal de Nova Iorque, William McDonough, foram 
factores que conduziram à eliminação das eventuais barreiras a um novo documento. Neste 
sentido, os Estados Unidos aceitaram as preferências de outras jurisdições no texto da 
proposta inicial, nomeadamente: a introdução de uma nova abordagem para a avaliação do 
risco de crédito em função dos ratings internos dados pelas instituições bancárias, e não dos 
modelos internos utilizados; a inexistência de qualquer preferência em relação às diferentes 
abordagens para a medição do risco de crédito; e por último, a introdução de um requisito 
adicional de capital para as instituições bancárias associado ao risco operacional. 
Relativamente aos dois primeiros pontos anteriormente mencionados, os países europeus 
receavam uma menor capacidade de modelização por parte dos seus bancos. 
Consequentemente, a maioria dos membros do Comité de Basileia favoreceu a metodologia 
assente nos ratings internos como a única solução sem impacto desproporcionado na 
competitividade das suas instituições bancárias. Ainda nesta matéria, importa mencionar o 
compromisso estabelecido entre os reguladores americano e alemão por forma a evitar um 
veto deste último face à nova proposta regulatória. A aprovação por parte da Alemanha223 
dependia da atribuição de um tratamento generoso, em termos de capital regulamentar, aos 
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créditos bancários concedidos ao sector empresarial. Em Junho de 1999, os termos gerais da 
nova formulação regulamentar é então divulgada224 e que é sumarizada na seguinte figura: 
Figura XIII – Estrutura Prudencial de Basileia II 
 
 
Em termos de requisitos mínimos de capital, a regra passava a ser determinada de 
acordo com a expressão:  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 + 𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 + 𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
= 𝑅á𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝑚í𝑛𝑖𝑚𝑜 𝑑𝑒 8%) 
Em termos do processo de quantificação do risco de crédito, duas alternativas eram então 
apresentadas: a denominada abordagem standardized com o recurso a uma notação de rating 
externo; ou, a abordagem internal ratings-based (IRB) a qual decorria da classificação de risco 
identificada pelas instituições financeiras. A Tabela IX apresenta os ponderadores propostos na 
versão inicial para o novo ordenamento de Basileia (abordagem standardized). A título de 
exemplo, um crédito concedido a uma empresa com uma notação de rating de AA requeria 
uma percentagem de 1,6% de capital próprio – produto entre o ponderador (20%) e o rácio 
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Tabela IX – Abordagem Standardized  
Ponderadores em função da classificação do activo e do rating externo - 1999 
 
Fonte: Comité de Basileia (Junho de 1999). 
Importa ainda mencionar a iniciativa do Comité de Basileia, de Setembro de 1997, 
denominada por Core Principles for Effective Banking Supervision225 a qual visava intensificar a 
cooperação entre os supervisores dos países desenvolvidos e os dos países em vias-de-
desenvolvimento. Na altura, alguma da condicionalidade imposta pelo Banco Mundial e pelo 
Fundo Monetário Internacional (FMI) aos países em desenvolvimento centrou-se neste 
documento. No entanto, enquanto que a transparência e a monitorização dos mercados 
emergentes eram fomentadas, as matérias relativas à supervisão bancária dos países 
desenvolvidos eram discutidas numa perspectiva política no Comité de Basileia. Os 
representantes dos reguladores dos países emergentes queixaram-se que a nova proposta de 
regulação criava um claro desincentivo à concessão de crédito aos seus bancos, o que 
correspondia à intenção oculta do Comité de Basileia na sequência do impacto da Crise 
Asiática226. Na ausência de um rating, tornava-se impossível um banco de um pais emergente 
obter um tratamento favorável em termos de factor de ponderação de risco.      
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 BCBS – Core Principles forEffective Banking Supervision, Setembro de 1997. Disponível em: 
https://www.bis.org/publ/bcbs30a.pdf. 
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País 0 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Bancos 20% 50% 100% 100% 100% 150% 100%
Empresas 20% 100% 100% 100% 150% 150% 100%
Retalho 100%
Residencial 50% (crédito hipotecário)
Comercial 100% (crédito hipotecário)
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4.1.2 Etapa II  
A segunda etapa do processo negocial centra-se nas reacções dos diferentes actores à 
primeira proposta consultiva apresentada pelo Comité de Basileia. Por um lado, a Reserva 
Federal Norte-Americana pretendia a conclusão da nova formulação regulatória no mais curto 
espaço de tempo. No entanto, esta iniciativa ocorria em contraponto aos desenvolvimentos 
domésticos nos quais o Congresso tentava forçar a implementação do Gramm-Leach-Bliley Act 
(legislação para a consolidação de conglomerados financeiros) aos bancos universais 
estrangeiros. Os reguladores europeus ameaçaram abandonar as negociações do novo acordo 
uma vez que esta nova regulação norte-americana teria um forte impacto a todos os bancos 
europeus a operar nos Estados Unidos, quase todos identificados como universais. Mais uma 
vez, as autoridades americanas tentavam o recurso a um novo acordo regulatório como forma 
de assegurar a competitividade da sua banca doméstica e indústria. 
Entretanto, a Alemanha continuava a ameaçar o recurso ao veto na sequência das 
deliberações do parlamento nacional. Um aspecto determinante para as autoridades alemães 
(Bundesbank e BAKred até 2002 e desde então a BaFin, o supervisor único financeiro) era o 
impacto das novas regras de capital relativamente ao acesso e aos termos do crédito bancário 
para as pequenas e médias empresas (PME). Existia igualmente uma preocupação se as novas 
regras penalizariam os pequenos e médios bancos (em especial os públicos).227 Dada a 
importância do sector das PME na Alemanha e o elevado número de pequenos bancos 
públicos, a pressão política foi exercida no Bundesbank, na BAKred e na BaFin228 a nível federal 
e central. Este processo ocorreu em paralelo com várias iniciativas de lobbying junto de 
diferentes sectores da sociedade. O Bundesbank foi por diversas vezes chamado ao 
parlamento federal e recebeu mais de 200 cartas e documentos do público, incluindo de 
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igrejas. Em suma, o carácter de consensualidade inerente ao processo político alemão (entre 
os vários actores) possibilitou o alcançar de resultados significativos, na perspectiva doméstica, 
ao nível as regras definidas na negociação em Basileia. 
Na sequência da primeira proposta consultiva para o novo acordo, o desconforto com 
a abordagem norte-americana para a quantificação do risco de crédito, por via de modelos 
internos de carteira, levou à criação da abordagem por via de notações internas de rating 
(ratings-based approach).229 No entanto, e uma vez que as alocações de capital requeridas 
para esta abordagem eram substancial eram menores face à da abordagem standardized, uma 
nova subdivisão foi introduzida tendo gerado a seguinte ordenação de possibilidades: 
standardized; foundation internal ratings-based approach (F-IRB); e advanced internal ratings-
based approach (A-IRB). Este resultado possibilitou que muitos dos bancos alemães passassem 
da abordagem standardized para a de foundation internal ratings-based approach (F-IRB)230, 
deixando a abordagem de advanced internal ratings-based approach (A-IRB) para os bancos 
transnacionais, nomeadamente americanos. A análise à Tabela X permite identificar que a 
maior exposição empresarial para os bancos associados à abordagem standardized decorria de 
empresas sem notação de rating, o que implicava um ponderador de 100% para efeitos de 
risco de crédito. Este facto gerava um incentivo à complexidade na procura de um menor 
consumo de capital regulamentar231. As autoridades alemães conseguiram adicionalmente 
outras alterações à proposta original para o acordo. Um tratamento preferencial de 50% para 
o ponderador de risco de crédito associado a financiamentos colaterizados por activos 
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comerciais.232  Para o Bundestag esta forma de acesso ao crédito era determinante para o 
funcionamento das pequenas e médias empresas na Alemanha233. 
Tabela X - Exposições empresariais em função do rating para a abordagem "standardised" 
 
Fonte: QIS 2 (2001). 
 Os bancos alemães, apoiados pelos seus supervisores e pelo Ministério das Finanças, 
conseguiram ainda opor-se com sucesso à proposta de dedução de capital para os 
investimentos em participações sociais de entidades comerciais. Na época era prática comum 
que os bancos cruzassem participações de longo prazo com empresas de uma forma 
continuada234. No entanto, a aplicação da nova regra proposta implicaria necessidades 
acrescidas de capital para as instituições bancárias alemães. Neste sentido, o Comité de 
Basileia desenvolveu uma abordagem alternativa que implicou que apenas as participações 
sociais acima de um determinado nível de materialidade ficassem sujeitas essa regra. Caso 
contrário, aplicar-se-ia um ponderador de 100% para efeitos de activos ponderados pelo risco. 
Por último, os bancos alemães de pequena e média dimensão conseguiram ainda ver 
reconhecida a sua pretensão de um tratamento diferenciado, e favorável, em termos de 
consumo de capital regulamentar para carteiras constituidas por pequenos créditos com um 
elevado nível de granularidade. Na sequência desta alteração, foi também considerado um 
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AAA-AA A BBB-BB Inferior a BB Risco superior Sem rating
G10  - Grupo 1 6% 9% 11% 1% 1% 72%
         - Grupo 2 11% 9% 6% 2% 2% 70%
EU  - Grupo 1 6% 8% 8% 1% 1% 75%
       - Grupo 2 8% 10% 5% 2% 2% 73%
Outros países 7% 3% 4% 2% 3% 81%
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benefício para carteiras de crédito ao retalho235. Todas estas alterações foram incorporadas na 
proposta de acordo apresentada em Janeiro de 2001. 
 A nova formulação prudencial implicava ainda um acréscimo significativo das 
necessidades de capital regulamentar para todos os bancos por via da inclusão de uma reserva 
para efeitos de risco operacional. Existia também um incremento do capital requerido, ao nível 
do risco de crédito, para os bancos que optassem pela abordagem foundation internal ratings-
based approach (F-IRB). As Tabelas X e XI evidenciam este mesmo resultado o qual se 
apresentava contrário à expectativa criada anteriormente, tendo gerado manifestações 
públicas de desagrado. Em Abril de 2001, o Governador-Adjunto do Banco de Inglaterra, David 
Clementi, alertava para o incentivo perverso que os bancos com piores carteiras de crédito 
empresarial, em termos de risco de crédito, tinham para optar pela abordagem 
standardized236. Tal facto, conduziria a prazo para uma ameaça à estabilidade financeira dado 
que os activos de menor qualidade centrar-se-iam em instituições bancárias com menores 
capacidades do ponto de vista analítico.  
Tabela XI – Cálculo dos activos ponderados pelo risco segundo o Acordo de Basel I e o 
documento de trabalho datado de Janeiro de 2001 (Empresas) 
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Standardised
Rating PD* Basel I Empresas Retalho
AAA 0,03% 100 20 14 6
AA 0,03% 100 20 14 6
A 0,03% 100 50 14 6
BBB 0,20% 100 100 45 21
BB 1,40% 100 100 154 81
B 6,60% 100 150 387 235
CCC 15,00% 100 150 588 401
F - IRB 
Proposta de 2001 (CP-2)
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*Probalidades definidas de acordo com o documento do Banco de Inglaterra datado da Primavera de 2001.237 O 
cálculo do capital requerido na formulação  foundation internal ratings-based approach (F-IRB) é uma função da 
probabilidade de incumprimento (PD) dos créditos. 




4.1.3 Etapa III  
Esta fase caracterizou-se por um longo processo negocial face à insatisfação de vários 
actores, políticos e do sector bancário, na sequência da apresentação do segundo documento 
consultativo. O Comité é então transformado num centro de negociação permanente. No caso 
alemão, e apesar dos progressos alcançados na fase anterior, os políticos estavam ainda 
preocupados com as desvantagens para as suas pequenas e médias empresas. Neste sentido, é 
alcançado um consenso entre os parlamentares e a indústria bancária, em Maio de 2001, por 
forma a assegurar a defesa da estrutura existente, nomeadamente dos pequenos bancos  e 
consequentemente das PME’s alemães. No Outuno desse mesmo ano, o Chanceler Gerard 
Schröder sugeriu o veto por parte da Alemanha a qualquer directiva europeia, em termos de 
adequação regulamentar de capital, tendo por base o segundo documento consultivo.239 No 
entanto, esta posição não era consensual do lado alemão. Os negociadores alemães no Comité 
de Basileia, a BaKred e o Bundesbank, consideravam que a formulação proposta já oferecia um 
tratamento favorável na defesa dos interesses domésticos, no entanto, a pressão política 
doméstico forçou ao alinhamento de posições240. A ameaça de veto do lado alemão manteve-
se até Julho de 2002 aquando da reunião entre o Chanceler Gerard Schröder241 e o Presidente 
do Comité de Basileia, William McDonough, a qual serviu para reforço da percepção da 
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seriedade da posição alemã242. As palavras do Chanceler na época evidenciam este facto: “Um 
resultado pode ser alcançado em linha com o interesse das Mittelstand alemães (PME’s). Não 
existirá qualquer incremento do custo de financiamento para as Mittelstand. ... Eu acho que 
este resultado é bom para todos nós.”243 Consequentemente, um compromisso foi alcançado 
nesse mesmo mês o qual reflectia o essencial da posição alemã: uma ponderação favorável 
para efeitos de alocação de capital, face à das grandes empresas, para todos os devedores 
associados a PME’s com um valor de vendas anual inferior a 50 milhões de euros; abaixo do 
patamar de 1 milhão de euros de exposição por devedor, tais créditos teriam tratamento 
idêntico ao de uma carteira de retalho na abordagem IRB; por último, este mesmo tratamento 
seria extendido à abordagem standardized. Em adição, procedeu-se à introdução de uma 
segunda categoria para uma carteira de retalho, com ponderadores de capital diferenciados, 
para créditos dados a credores num valor inferior a 1 milhão de euros. Por último, algumas 
excepções foram contempladas relativamente à penalização regulamentar pelo efeito da 
maturidade nos créditos concedidos a empresas. Enquanto que os bancos ao abrigo da 
abordagem A-IRB teriam que a aplicar, esta obrigação estaria sujeita à discricionaridade dos 
supervisores nacionais para os bancos ao abrigo da abordagem F-IRB. Uma segunda opção ao 
abrigo da discricionaridade nacional seria a de permitir a isenção das regras associadas ao 
ajustamento de maturidade para empresas domésticas com vendas e activos inferiores a 500 
milhões de euros e, por consequência, o assumir-se uma vida média de 2.5 anos de 
maturidade.244  
No caso norte-americano, vários membros do Congresso comunicaram o seu 
desconforto aos reguladores norte-americanos com as propostas inseridas no segundo 
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documento consultivo do Comité de Basileia. Importa recordar que o FED tinha estado a 
liderar o processo relativamente ao interesse norte-americano na negociação de um novo 
Acordo. O Senador Richard Shelby, Chairman do Senate Banking Committee, demonstrou a sua 
preocupação com a competitividade dos pequenos bancos que não adoptassem uma 
abordagem IRB, sentimento que foi igualmente partilhado pelo seu colega Michael Oxley, 
Chairman do House Financial Services Committee. Esta desvantagem para os bancos mais 
pequenos poderia induzir a uma nova vaga de consolidação no sector, em favor dos bancos 
associados a Basel II, dada a incapacidade em oferecerem produtos financeiros a preços 
competitivos.245 No entanto, esta preocupação não se estendia à Reserva Federal nas palavras 
do Vice Chairman, Roger W. Ferguson, Jr.:  
I want to stress that the U.S. supervisory authorities intend to apply only the so-called 
Advanced Internal Ratings Based (A-IRB) version of Basel II. We will not be adopting the two 
other variants of Basel II--the Standardized and Foundation Internal Ratings Based Approaches-
-that have been developed by the Basel Committee. We expect to require about ten large U.S. 
banks to adopt the A-IRB approach, but we anticipate that a small number of other large 
entities will choose to adopt it as well after making the necessary investment to support their 
participation. All other banks in this country will remain on the current Basel I capital standard 
when the new Accord is implemented. For these thousands of banks, the shortfalls of the 
current rules, as noted, are not sufficiently large to warrant a mandatory shift to the Basel II 
regime.246 
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 Em suma, o novo acordo aplicar-se-ia apenas para os 10 maiores bancos norte-
americanos e visava assegurar a sua competitividade no mercado internacional por via de 
menores rácios de capital. A OCC, um dos outros reguladores bancários norte-americanos247, 
manifestava um entendimento bastante diferente relativamente ao impacto da proposta para 
o novo acordo de Basileia248. Segundo o Comptroller of the Currency, John D. Hawke, Jr.: 
The OCC, which has the sole statutory responsibility for promulgating capital regulations for 
national banks, will not sign-off on a final Basel II framework until we have determined through 
this notice and comment process that any changes to our domestic capital regulations are 
reasonable, practical and effective.… Basel II must be written in a manner that is 
understandable to the institutions that are expected to implement it, as well as to third 
parties…. There is also a concern about the potential effect of Basel II on the competitive 
balance between large and small banks.249 
Oxley, e outros membros do seu comité, manifestaram ainda uma preocupação 
relativamente aos novos requisitos de capital associados ao risco operacional.250 Todas as 
associações bancárias norte-americanas rejeitaram este ponto e pretendiam que o mesmo 
fosse considerado ao abrigo do Pilar II251. Esta questão tendia ainda a ser muito relevante para 
os bancos norte-americanos que defrontavam a concorrência de puros intermediários 
financeiros, nas operações de mercado de capitais, os quais não teria de suportar o custo 
associado a esta nova regulamentação para o risco operacional. A proposta de Acordo na 
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 Nos Estados Unidos, a responsabilidade de supervisão do sistema bancário reparte-se entre a Reserva Federal, o 
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 A FDIC tinha igualmente dúvidas relativamente à complexidade da nova proposta de acordo. TARULLO, D. K. – 
Banking on Basel: The Future of International Financial Regulation, página 119, 2008. 
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 U.S. HOUSE OF REPRESENTATIVES – Depoimento do Comptroller of the Currency, John D. Hawke, Jr., Basel II, 
Subcommittee on Domestic and International Monetary Policy, Trade, and Technology, Committee on Financial 
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 Este facto decorreu das queixas apresentadas pelo State Street Bank & Trust e pelo Mellon Bank face ao seu 
elevado envolvimento na actividade de custódia de títulos. O novo quadro regulamentar proposto iria agravar de 
forma muito significativa as suas estruturas de custos. 
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 Na prática isto significa que a questão do risco operacional deixaria de ser considerada para efeitos dos rácios de 
capital e seria abordada ao nível do processo de supervisão, nomeadamente na monitorização do controlo interno. 
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altura tinha evoluido da consideração de um reforço em 12% e 10%, respectivamente, dos 
requisitos de capital para as abordagens standardized e IRB  para a introdução de sistema com 
diferentes abordagens igualmente para a quantificação do risco operacional. Os métodos do 
indicador básico (basic) e standard centravam-se num cálculo objectivo a partir dos dados da 
actividade passada, respectivamente agregada ou repartida por funções, das instituições 
bancárias. O método de medição avançado (advanced measurement approach) permitia que 
os bancos desenvolvessem o seu próprio modelo empírico para a quantificação do capital 
requirido em termos de risco operacional252. De qualquer forma, este processo teria de obter a 
aprovação dos respectivos reguladores nacionais. 




Fonte: BCBS (2006). 
 Relativamente a este tema, mais uma vez se assiste a uma divergência de posições 
entre os reguladores norte-americanos. Para a Reserva Federal, segundo o Vice Chairman, 
Roger W. Ferguson, Jr.: 
U.S. supervisors will propose that those banks that are required, or that choose, to adopt the A-
IRB approach to Basel II will also be required to hold capital for operational risk, using a 
procedure to develop the size of that charge known as the advanced measurement approach 
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 Para mais detalhes técnicos da versão implementada posteriormente,  consultar: 
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/cartas-circulares/9-2007a-c.pdf.   
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(AMA). Because of earlier comments by U.S. bankers, the amount of required operational risk 
capital will not be subject to a minimum floor nor will the charge be based on revenue. Rather, 
under the AMA, A-IRB banks themselves will have the primary responsibility for assessing their 
own operational risk capital requirement. The banks that remain under Basel I will not be 
subject to an operational risk capital charge in the United States. 
But as a bank supervisor and as a central banker, I have to say that we have not found the 
arguments of the operational risk skeptics to be convincing. The skeptics argue that the cost of 
developing and using the advanced measurement approach and the associated capital charges 
divert resources away from actual investment in risk-reducing systems and better backup 
systems. As I will discuss more fully, Basel II, without doubt, is costly; but the final judgment for 
any expenditure must rest on the balance between costs and benefits. 
 Em contrapartida, o Comptroller of the Currency, John D. Hawke, Jr. demonstrava a 
sua preocupação com o potencial impacto do novo texto regulatório nas necessidades de 
capital para as instituições bancárias e, por isso, o tema deveria ser abordado na temática de 
práticas de supervisão: 
"But I have also consistently argued before the Basel Committee that the determination of an 
appropriate charge for operational risk should be the responsibility of bank supervisors, under 
Pillar 2, rather than being calculated using a formulaic approach under Pillar 1." 
 A divergência de perspectivas entre as agências reguladoras norte-americanas 
conduziu a que o Congresso optasse por assumir o controlo do processo negocial relativo ao 
novo acordo de Basileia.253 Neste sentido, proibiu que qualquer agência se pronunciasse 
relativamente a esta temática sem consulta prévia a este orgão254, no entanto, a entrada em 
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 RISK.NET – US congress tries to tame Basel II, 1 de Junho de 2003. Disponível em: 
https://www.risk.net/risk-management/1508474/us-congress-tries-tame-basel-ii.  
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 THE UNITED STATES FINANCIAL POLICY COMMITTEE FOR FAIR CAPITAL STANDARDS ACT (HR 2043). Disponível 
em: https://www.govtrack.us/congress/bills/108/hr2043/text . 
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vigor desta proibição foi posteriormente suspensa.255 Todo este episódio serviu para que a 
ameaça de bloqueio norte-americana relativamente ao novo acordo fosse considerada a sério 
pelo Comité de Basileia. Este decidiu incorporar no terceiro documento consultivo, que viria a 
ser publicado em Abril de 2003, as pretensões norte-americanas. O método de medição 
avançado (advanced measurement approach) foi considerado ao abrigo do Pilar I mas com 
características associadas ao Pilar II, nomeadamente ao nível do controlo interno e supervisão 
individual qualitativa. Contudo, as regras propostas para os investimentos em titularizações 
em termos de consumo de capital regulamentar não correspondiam ainda às pretensões da 
indústria norte-americana.256  
 
4.1.4 Etapa IV 
 A última fase corresponde ao período que medeia a divulgação do terceiro documento 
e a implementação do ordenamento nas várias jurisdições (Dezembro de 2008). Relativamente 
a este período, importa mencionar que o pretenso Acordo é transformado num 
“ordenamento” o qual é apresentado em Junho de 2004257 na sequência de um longo processo 
negocial. 
 A divergência de entendimentos entre as agências reguladoras norte-americanas, 
relativamente ao impacto das medidas do suposto Acordo para a concorrência bancária nos 
Estados Unidos, traduziu-se num bloqueia nas negociações. Vários membros europeus do 
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 RISK.NET – US Congress Basel II bill is put on hold, for now, 1 de Outubro de 2003. Disponível em: 
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 Até então, o Comité de Basileia tinha considerado favoravelmente os argumentos da indústria norte-americana 
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Economy, 21:3, páginas 575-610, 2014. 
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 BCBS – International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework, Junho 
de 2004. Disponível em: https://www.bis.org/publ/bcbs107.pdf. 
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Comité de Basileia, em especial os supervisores alemães, pretendiam assegurar um 
entendimento global sem renegociação a ser transposto para as directivas europeias. Na 
época existia o receio que uma decisão unilateral norte-americana gerasse uma desvantagem 
competitiva para a banca europeia e forçasse a adopção de abordagens totalmente alinhadas 
com a prática regulatória de então nos Estados Unidos. Neste sentido, os negociadores 
alemães pretendiam firmar o acordo alcançado, em linha com os seus interesses económico e 
político, no âmbito do Comité de Basileia. Desta forma, evitava-se a aprovação do acordo 
segunda as regras europeias (as quais obrigam a uma maioria qualificada) e conseguia-se a 
adopção do mesmo sem qualquer adaptação. Na altura, o Presidente da BaFin, Jochen Sanio, 
afirmou que os Estados Unidos poderiam abandonar as negociações para um novo acordo caso 
pretendessem (dada a preponderância que detinham no Comité) mas que essa opção não era 
válida para as restantes partes envolvidas.258 Como forma de desbloquear o processo negocial, 
em Outubro de 2003, é alcançado o “Compromisso de Madrid”259 no qual são acordados os 
seguintes pontos: a alteração do tratamento para efeitos de quantificação de capital entre 
perdas esperadas e não esperadas260; a simplificação do tratamento prudencial para operações 
de titularização, com a eliminação da designada Supervisory Formula261; a revisão do 
tratamento do a crédito concedido ao retalho por via de cartões de crédito; e a revisão do 
tratamento definido para certas técnicas de mitigação de risco. Os estudos de impacto 
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 GOLDBACK, R. – Global Governance and Regulatory Failure - The Political Economy of Banking. Palgrave 
Macmillan, página 148, 2015. 
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 BCBS – Basel II: Significant progress on major issues, 11 de Outubro de 2003. Disponível em: 
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 A Supervisory Formula decorre da aplicação do modelo de Vasicek (2002) para a quantificação do risco de 
crédito para uma carteira de empréstimos granular e homogénea. VASICEK, O. – Loan portfolio value. Risk, 
December, páginas 160-62, 2002.  
133 
 
quantitativo realizados junto dos bancos nesta etapa negocial (QIS 3 e 5) revelaram uma 
redução sustentada das necessidades de capital regulamentar262 
Tabela XII – Cálculo dos activos ponderados pelo risco segundo o Acordo de Basel I e os 
documentos de trabalhos (2001, 2003, 2006):  abordagem F – IRB (Empresas) 
 
*Probalidades definidas de acordo com o documento do Banco de Inglaterra datado da Primavera de 2001 (ver 
nota de pé página nº235). 
Fonte: cálculos do autor elaborados a partir das formulações dos documentos oficiais.  
 
 A Tabela XII permite ilustrar a evolução ao longo do período negocial do cálculo para 
os activos ponderados pelo risco, assumindo a escala definida pelo Banco de Inglaterra em 
2001, para a relação entre a probabilidade de incumprimento e as diferentes notações de 
rating. A cada etapa do processo negocial a articulação entre os decisores políticos nacionais, 
os reguladores e bancos domésticos possibilitou sucessivamente menores almofadas de 
capital. Uma operação de crédito para empresa de rating externo CCC exigia, na formulação de 
2006, cerca de 42% do capital requerido no documento consultivo de 2001. A última coluna da 
tabela XII corresponde ao cálculo dos requisitos de capital com base nas probabilidades 
históricas acumuladas de incumprimento, determinadas pela Moody’s em 2006, para um 
período de 3 anos. A opção pelo prazo de 3 anos visa a comparação com a formulação de 2001 
no qual se considera este mesmo período para a vida média de uma exposição de crédito. Os 
resultados desta mesma coluna permitem identificar que o processo de calibração efectuado 
no âmbito do Comité de Basileia para o novo acordo, ao longo de 2004 e 2005, tinha ido longe 
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 Ver novamente os resultados apresentados na tabela VIII (página 115). 
2006-Revised Moody's
Rating PD* Basel I 2001-CP2 2003-CP3 Framework 2006
AAA 0,03% 20 14 19 19 0
AA 0,03% 20 14 19 19 9
A 0,03% 50 14 19 19 24
BBB 0,20% 100 45 54 53 66
BB 1,40% 100 154 122 119 164
B 6,60% 150 387 190 185 206
CCC 15,00% 150 588 252 247 260
134 
 
demais. É neste contexto que vários autores falam de captura por interesses privados das 
entidades reguladoras neste processo negocial263 com potenciais consequências futuras, 
nomeadamente de excessiva tomada de risco. 
No início de 2005, as agências norte-americanas avançaram junto das instituições 
bancárias com o 4º estudo de impacto (QIS-4)264 relativo às alterações introduzidas na 
sequência da apresentação do 3º documento consultivo. Os resultados demonstraram que, em 
média, o total de capital regulamentar requerido para os bancos na abordagem A-IRB 
decrescia 26%265, ou seja os grandes bancos, o que gerava uma desvantagem competitiva para 
os restantes.266 Face às incertezas do potencial impacto decorrente desta regulamentação para 
o caso norte-americano, o Congresso em Março de 2005 volta a requerer o controlo sobre o 
curso da negociação no Comité.267 As palavras do Senador Paul S. Sarbanes268, em Novembro 
de 2005, evidenciam as dúvidas existentes sobre os riscos decorrentes do novo quadro 
regulamentar:         
Furthermore, if the largest banks, which are to be eligible for the Basel II framework, receive 
large capital reductions, it will create enormous pressure to reduce capital for all of the other 
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banks for reasons of competitive equity. In addition, if risk-based capital is reduced significantly 
below the leverage ratio for the largest banks as a result of Basel II, it could create great 
pressure to weaken or eliminate the leverage ratio. 
A Tabela XIII apresenta as probabilidades de incumprimento anuais consideradas pelos bancos 
que optaram por abordagens IRB no quinto estudo de impacto (QIS-5) realizado pelo Comité 
de Basileia em 2006. Estes dados sugerem taxas de incumprimento excessivamente baixas269 
ou, então, uma concessão de crédito por parte das instituições bancárias a devedores com 
baixo perfil de risco. Importa referir que, para a determinação do cálculo dos requisitos de 
capital, existe um conjunto de dados relevante quantificados pelos próprios bancos, 
nomeadamente para os que optem pela abordagem A-IRB270.  
Tabela XIII - Probabilidades anuais de incumprimento consideradas no QIS-5 pelas 
instituições bancárias (abordagens FRB para a quantificação do risco de crédito) 
 
  Fonte:  QIS-5.  
Mais uma vez, o recurso às palavras do Senador Paul S. Sarbanes na mesma ocasião ilustra a 
essência da desconfiança face às novas regras regulatórias: 
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 Basta comparar com as probabilidades já anteriormente mencionadas do Banco de Inglaterra (2001). No caso 
português, os dados do Banco de Portugal suportam igualmente esta conclusão. ANTUNES, A., GONÇALVES, H. e 
PREGO, P. – Firm default probabilities revisited. Banco de Portugal, Abril de 2016. Disponível em: 
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 Os bancos associados à abordagem F-IRB apenas quantificam a probabilidade anual de incumprimento em 
função das suas classificações internas para o risco de crédito. Os restantes parâmetros (montante de perda dado o 
incumprimento, exposição esperada no momento da perda e maturidade da mesma) são determinados pelo 
regulador. Para os bancos associados à abordagem A-IRB, todos os parâmetros são providos por estes.   
Soberano Empresas PME's Retalho
G10
Grupo 1 0,12% 0,99% 2,10% 1,17%
Grupo 2 0,03% 0,89% 2,19% 1,21%
EU
Grupo 1 0,13% 1,04% 2,20% 1,52%
Grupo 2 0,04% 0,83% 2,16% 1,39%
Outros Países
Grupo 1 0,14% 0,85% 1,61% 0,97%
Grupo 2 0,24% 1,47% 4,31% 17,72%
Tipo de Risco de Crédito
136 
 
Basel II is premised on allowing the banks themselves to determine their own capital 
requirements. I mean, this premise raises a host of regulatory concerns. I mean, it is like 
someone said; I was a teacher; if the students could set the exam, they all would have gotten 
A’s. 
Em Outubro de 2005, e apesar das dúvidas existentes mesmo271, a União Europeia 
implementou uma nova directiva com as regras de Basel II sem qualquer alteração 
significativa.272  
No caso norte-americano, o crescimento descontentamento por parte do Senado com 
o processo de Basel II forçou à apresentação pelas agências reguladoras, em Março de 2006, 
de um conjunto de cláusulas de progressividade na implementação do novo texto 
prudencial273. Estas visavam apenas o grupo de bancos associados à abordagem A-IRB, ou seja 
as grandes instituições, dado que os restantes ficariam ao abrigo do Acordo de Basel I com 
ligeiras alterações.274 Em termos do contexto macroeconómico, o processo de globalização em 
curso tinha entretanto conduzido a um novo paradigma de desenvolvimento face às 
desvantagens competitivas em relação aos países asiáticos, nomeadamente a China. Neste 
sentido, assiste-se uma progressiva desindustrialização por parte dos Estados Unidos. Para 
efeitos de resolução de um problema de competitividade, a opção passou então pela utilização 
da política monetária por parte da Reserva Federal. A manutenção de níveis de taxa de juro 
artificialmente baixos, no período entre 2002 e 2004, possibilitou a valorização dos activos 
financeiros e reais, em particular do mercado imobiliário. Esta dinâmica foi intensificada pela 
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fixação por parte da administração americana em 2004 de objectivos agressivos para as 
agências Fannie Mae e Freddie Mac (GSE’s), de capitais privados na época, no intuito de 
provirem financiamento às famílias de menores rendimentos, segmento referenciado como 
subprime. A reforma regulamentar, em 2006, de liberalização dos requisitos de acesso ao 
mercado das agências de rating, Credit Rating Agency Reform Act (CRARA)275, promoveu ainda 
um maior facilitismo no processo de avaliação da qualidade creditícia, em especial para o 
mercado imobiliário. Todos estes factos fomentavam a crescente importância das operações 
de titularização para a banca norte-americana e a necessidade de menores alocações de 
capital regulamentar paras as mesmas. Este mesmo resultado foi alcançado junto do Comité 
de Basileia  no novo “ordenamento” elaborado entre 2004 e 2006.276 Por esta via, optimizava-
se a exposição a activos não reportados directamente no balanço das instituições bancárias e 
permitiam-se ganhos de arbitragem regulatória.277    
 As eleições em 2006, para parte do Senado e do Congresso, gerou a uma alteração na 
composição de ambas as câmaras a qual eliminou o bloqueio político existente até então 
relativamente ao novo acordo de Basileia. A nomeação de Henry Paulson para Secretário do 
Tesouro, nesse mesmo ano, contribuir igualmente para uma nova leitura política sobre o 
documento278. Procurava-se agora assegurar a competitividade das principais instituições 
norte-americanas face aos competidores provenientes dos restantes membros do Comité. A 
própria União Europeia, por via do Comissário Charlie McCreevy, manifestava-se a sua 
disponibilidade para a aceitar a implementação norte-americana de Basel II a partir de regras 
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simplificadas.279 Em Novembro de 2007, as abordagens prudenciais mais sofisticadas (A-
IRB/AMA) são aceites pelos supervisores federais para as maiores instituições nos Estados 
Unidos280. Para os restantes bancos, a opção regulamentar passou pela abordagem 
standardized de Basel II281 que entretanto tinha beneficiado igualmente de reduções nos 
ponderadores para alocação de capital. A implementação formal do novo Acordo nos Estados 
Unidos estava então prevista para 1 de Abril de 2010. 
Tabela XIV – Abordagem Standardized  
Ponderadores em função da classificação do activo e do rating externo - 2006 
 
Notas: os valores a vermelho correspondem aos ponderadores em Junho de 1999 e que entretanto sofreram 
alteração. 
Fonte: Comité de Basileia (Junho de 1999
282




4.2 O fracasso da regulação 
Our entire regulatory system is in serious need of renovation. It failed to properly 
identify risky mortgage-related assets. It did not recognize that these risks were being 
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País 0 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Bancos 20% 50% 100% 100% 100% 150% 100%
Empresas 20% 50% 
(100%)
100% 100% 150% 150% 100%
Retalho 75% (100%)
Residencial 35% (crédito hipotecário)  (50%)
Comercial 50% (crédito hipotecário) (100%)
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concentrated in highly-leveraged and important institutions. And it failed to anticipate the 
dangers posed to the financial system as a whole by these concentrations of risk. It also failed 
to provide mechanisms for dealing with the failure of important non-depository financial firms. 
These shortcomings must be addressed. Regulators must obtain better information, better 
measures of systematic vulnerability, and the authority necessary to head off threats to 
financial stability. It is obviously too costly to leave the regulatory system as it is. 
Carolyn Maloney, Congressista Democrata pelo Estado de Nova Iorque284  
Em suma, todo o processo associado ao “ordenamento” de Basileia II traduziu-se 
numa crescente dinâmica competitiva entre estados e teve como consequência uma falha 
regulatória grave. A necessidade de harmonização regulatória, por via da crescente 
interdependência, ao invés de colmatar as lacunas de legislação nas diferentes jurisdições 
promovia a subcapitalização das entidades reguladas. A procura de um acordo global traduziu-
se sucessivamente em etapas negociais que implicavam menores requisitos de capital 
regulamentar para o exercício da actividade bancária. Para os países desenvolvidos 
assegurava-se que as suas economias continuassem a crescer em linha com os objectivos 
políticos nacionais. Para os países emergentes, a implementação voluntária das regras 
acordadas em Basel II visava assegurar a chancela requerida para poder aceder aos fluxos 
financeiros internacionais.  
Entretanto, a crise financeira internacional de 2007-2009 revelou a existência de um 
conjunto de más práticas no sistema bancário, ainda ao abrigo do Acordo de Basel I, das quais 
se destacam: a desconsideração de eventuais contingências, em termos de liquidez e capital, 
associadas a activos não reportados no balanço das instituições; a promoção da concessão de 
crédito sem efectiva validação ao nível do processo de controlo interno; e a subscrição de 
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tranches de titularizações com elevado grau de alavancagem tendo por base o rating externo 
das agências. O ordenamento de Basel II enquadrava e incentivava, ao invés de eliminar, 
muitas destas acções285. Em linha com as afirmações da Congressista Maloney, o sistema 
regulatório tinha falhado a identificar os problemas e por isso importava refundá-lo. No 
entanto, anos antes, esta mesma Congressista alertava para a necessidade de assegurar a 
competitividade entre instituições bancárias, e por isso evitar novos requisitos de capital, 
como forma de preservar o emprego.286 A opção política pela crescente competividade 
regulatória obrigava à decisão de resgatar as entidades bancárias, consideradas sistémicas, 
como forma de assegurar a estabilidade financeira em muitos países desenvolvidos (bail-
out)287. Mais uma vez se valida o argumento da sua inconsistência inter-temporal ao nível 
político.  
Tabela XV - Apoio público a bancos e a outras instituições financeiras no período entre 2008 
e 2010 
 
Fonte: Stolz e Wedow (2010)
288
, dados do PIB relativos a 2008. 
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Total % PIB Total % PIB Total % PIB Total % PIB
Bélgica 119,5 33,9 19,9 5,6 16,8 4,7 156,2 44,2
Holanda 104,2 16,2 27 4,2 21,4 3,3 152,6 23,7
Reino Unido 159,4 8,1 69,5 3,9 217,8 11,1 446,7 23,1
Dinamarca 36,9 15,4 5,7 2,4 - - 42,6 17,8
Alemanha 185,8 7,2 54,2 2,1 56,3 2,2 296,3 11,5
Áustria 21,8 7,6 6,4 2,3 - - 24,1 9,9
Espanha 65,4 5,4 12,3 1,1 21,8 1,9 99,5 8,4
Suécia 25,9 6,8 0,5 0,2 - - 26,4 7
França 124,7 6,2 11,3 0,6 - - 136 6,8
Itália - - 4,1 0,3 - - 4,1 0,3
Restantes 18 paises 
da UE
113,6 9,1 25,2 2 12,4 1 151,2 12,1
Total UE 957,2 7,6 236,1 1,9 346,5 2,8 1539,8 12,3
Suiça - 41,2 10,1 41,2 10,1










Em conclusão, o Acordo de Basileia I traduziu-se numa iniciativa regulatória como 
forma de alcançar um bail-out para a banca norte-americana a partir dos seus competidores 
directos. O “compromisso” de Basileia II visava um reforço efectivo da estabilidade financeira, 
na sequência da Crise Asiática e de um conjunto de outros eventos289, mas validava práticas 
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5.1 A divergência entre a promessa e o resultado alcançado 
Material poverty provides the incentive to change precisely in situations where there is very 
little margin for experiments. Material prosperity removes the incentive just when it might be 
safe to take a chance. Europe lacks the means, America the will, to make a move. 
Keynes290 
O conjunto de eventos ocorrido entre início de 2008 e meados de 2009 forçou, 
politicamente, a elaboração de uma nova proposta regulatória para o sector bancário. A 
necessidade, por parte de vários estados, em resgatar os principais bancos das suas economias 
e de implementarem medidas para mitigar o impacto da crise económica gerou uma enorme 
pressão sobre os decisores políticos. Tal como tinha acontecido com o seu predecessor, Basel 
III resultava de uma crise internacional percepcionada como o resultado da adopção de 
políticas neoliberais, tais como a desregulamentação financeira. Em linha com outras 
iniciativas na época, a narrativa política centrou-se na procura de um novo acordo que visava 
afastar-se, sem margem para dúvidas, dos ideais neoliberais de desregulação do mercado, de 
descentralização e de intervenção limitada por parte do estado. Contudo, a promessa inicial 
não se materializou uma vez que a mudança rápida de comportamentos obrigava a mais 
reforços de capital nas instituições bancárias. Face ao contexto da época, e sem considerar os 
eventuais impactos negativos no crescimento económico e no emprego, tal era politicamente 
inviável, em especial na Europa. Consequentemente, a opção passou por uma alteração 
incremental de Basel II a que se chamou de Basel III. A introdução de novas regras visou 
complementar o enquadramento regulatório face a riscos identificados na sequência da 
turbulência financeira, nomeadamente para as instituições bancárias consideradas sistémicas. 
Para os bancos de pequena e média dimensão, todo o impacto advinha ao nível da nova 
definição do conceito de capital. Em suma, esperava-se politicamente que o tempo, os clientes 
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e a correcta gestão bancária resolvessem a restante parte do problema. A crescente evidência 
da insuficiência das alterações acordadas, em Dezembro de 2010, no ordenamento de Basel III 
conduziu à introdução de um conjunto de regras complementares291 por parte do Comité de 
Basileia, em Dezembro de 2017. O elemento de competividade entre estados voltou a ser 
dominante no processo negocial. As diferentes etapas do processo negocial no ordenamento 
de Basel III resumem-se na Tabela XVI e serão seguidamente revisitadas.          
Tabela XVI - Principais Etapas no Processo Negocial do Acordo de Basileia III 
 
 
5.1.1 Etapa I 
Political forces are driving the reform agenda, and central bankers have been marginalized in 
their role.  
Charles Dallara292 
Na sequência da crise do mercado hipotecário norte-americano, os reguladores 
acordaram na necessidade de rever os princípios básicos inerentes a Basel II: a formulação 
assente nos modelos internos de rating para a quantificação do risco de crédito; a redução dos 
requisitos mínimos de capital, nomeadamente para os grandes bancos; e a regulação mínima 
para as carteiras de investimento das instituições bancárias. Todos estes pontos tinham sido 
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descredibilizados por via da turbulência vivida então e, por isso, um novo consenso surgiu 
entre a comunidade reguladora – a necessidade de uma nova abordagem em termos de 
capital regulamentar por forma a assegurar a sustentabilidade do sistema financeiro 
internacional. O denominado Financial Stability Forum293, em Abril de 2008, aponta para a 
importância do reforço de capital das instituições bancária face a conjunto de riscos 
identificados, nomeadamente os decorrentes de posições associadas a crédito estruturado e a 
activos não reportados em balanço. Neste sentido, o Comité de Basileia ficaria encarregue de 
formular as novas orientações para fazer face às incertezas identificadas e de estabelecer o 
devido ajustamento em termos de calendário de implementação do ordenamento de Basel II. 
O inesperado colapso do banco de investimento Lehman Brothers, em Setembro de 2008, fez 
com que a crise financeira se transformasse numa crise económica, com impacto real na vida 
dos cidadãos294. Em Outubro de 2008, a Comissão Europeia mandata um grupo de peritos 
liderado por Jacques de Larosière295 para a elaboração de um relatório centrado no futuro da 
regulação e supervisão financeira e bancária (o denominado Relatório De Larosière296). Face ao 
crescente descontentamento público, a situação do sector financeiro e a questão da regulação 
bancária tornaram-se temas altamente politizados e por isso entraram na agenda do G-20. 
Dois meses após a queda da Lehman Brothers, este mesmo fórum solicitava ao Comité de 
Basileia a elaboração de requisitos de capital mais exigentes para os investimentos associados 
a crédito estruturado e a titularizações. Em Fevereiro de 2009, o Relatório De Larosière é  
divulgado, tecendo as seguintes considerações em relação ao enquadramento regulatório em 
vigor: 
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The Basel 2 framework nevertheless needs fundamental review. It underestimated 
some important risks and over-estimated banks' ability to handle them. The perceived wisdom 
that distribution of risks through securitisation took risk away from the banks turned out, on a 
global basis, also to be incorrect. These mistakes led to too little capital being required. This 
must be changed. The Basel methodology seems to have been too much based on recent past 
economic data and good liquidity conditions. 
The crisis has shown that there should be more capital, and more high quality capital, 
in the banking system, over and above the present regulatory minimum levels. Banks should 
hold more capital, especially in good times, not only to cover idiosyncratic risks but also to 
incorporate the broader macro-prudential risks. The goal should be to increase minimum 
requirements. This should be done gradually in order to avoid procyclical drawbacks and an 
aggravation of the present credit crunch. 
Implicitamente assumiam-se as insuficiências do ordenamento de Basel II ao nível das 
exigências requeridas em termos de capital regulamentar. Contudo, importa relembrar mais 
uma vez que o mesmo tinha decorrido de uma disputa entre estados como forma de assegurar 
a competividade entre bancos numa economia global. Em adição, este fraco patamar de 
exigência facilitava a gestão política na época pois maiores exigências de capital forçariam a 
mais entradas de dinheiro público nas instituições bancárias. Relativamente a esta matéria, o 
documento apresentava como proposta de solução a constituição, a prazo, de almofadas 
adicionais de capital em contraciclo com o andamento da economia:     
More generally, regulation should introduce specific counter-cyclical measures. The 
general principle should be to slow down the inherent tendency to build up risk-taking and 
over-extension in times of high growth in demand for credit and expanding bank profits. In this 
respect, the "dynamic provisioning" appears as a practical way of dealing with this issue: 
building up counter-cyclical buffers, which rise during expansions and allow them under certain 
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circumstances to be drawn down in recessions. This would be facilitated if fiscal authorities 
would treat reserves taken against future expected losses in a sensible way. Another method 
would be to move capital requirements in a similar anti-cyclical way. 
Por outras palavras, precisava-se de tempo para a reconstituição do capital dos bancos. 
Destaque-se ainda, no Relatório, a seguinte consideração relativamente à probabilidade de 
incumprimento como medida de incerteza: 
Concerning the banking book, it is important that banks, as is the present rule, 
effectively assess risks using "through the cycle" approaches which would reduce the pro-
cyclicality of the present measurement of probability of losses and default. 
Em Julho de 2009, os ajustamentos solicitados para as actividades associadas a crédito 
estruturado e a titularizações foram apresentados297, no entanto, o G-20, em Setembro desse 
mesmo ano, voltou a solicitar alterações mais profundas a Basel II na Cimeira de Pittsburgh. As 
novas medidas requeridas pelo G-20 deviam incluir requisitos mínimos de capital mais 
elevados, um rácio internacional de alavancagem financeira (leverage ratio), rácios de liquidez 
e a necessidade de uma almofada extra de capital para as instituições consideradas sistémicas. 
A maioria destas ideias tinha sido avançada anteriormente, junto da opinião pública, no 
Relatório De Larosière. Importa recordar que, desde o início da crise em 2007, o Comité de 
Basileia não tinha introduzido qualquer alteração ao enquadramento regulamentar acordado 
até então. A situação descrita anteriormente encaixa na plenitude com a argumento de Mattli 
e Woods298. Dado que qualquer acordo entre negociadores pode ser escrutinado e 
potencialmente rejeitado pelos constituintes domésticos, a prematura participação num 
processo regulatório não constitui um factor de vantagem decisiva. Neste contexto, os acordos 
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alcançados ao nível de grupo não serão moldados pelos participantes que se anteciparam mas 
antes pela dinâmica entre procura e oferta de regulação. 
 Curiosamente, em Outubro de 2009, Jacques de Larosière alerta para os riscos 
inerentes aos ajustamentos em preparação a Basel II e que o relatório que coordenou, em 
certa medida, sugeria: 
Capital ratios, if they are not well conceived, could substantially harm our economies. I see a 
great danger here. Regulators must not start piling new ratios on the existing ones, adding 
further requirements (leverage ratios, special ratios on large systemically important 
institutions, anti-cyclical capital buffers) to the normal – and revamped – Basel 2 risk-based 
system 299  
Finalmente, em Dezembro de 2009, o Comité de Basileia avança com a pretendida 
proposta de alteração ao “enquadramento” regulatório de Basel II.300    
 
5.1.2 Etapa II  
History shows that economic recovery essentially depends on the existence of a strong and risk-
taking financial system. 
Jacques de Larosière301 
Na sequência da apresentação do documento, um novo consenso foi alcançado em 
Julho de 2010 e o novo ordenamento foi estabelecido em Dezembro de 2010.302 A comparação 
                                                          
299
 De LAROSIÈRE, J. – Financial regulators must take care over capital. Financial Times, 15 de Outubro de 2009. 
Disponível em: https://www.ft.com/content/55c69966-b9cc-11de-a747-00144feab49a.  
300
 BCBS – Consultative proposals to strengthen the resilience of the banking sector announced by the Basel 
Committee, Dezembro de 2009. Disponível em: https://www.bis.org/publ/bcbs164.pdf.  
301
 De LAROSIÈRE, J. – Financial regulators must take care over capital. Financial Times, 15 de Outubro de 2009. 




com o processo negocial entre Basel II e III torna-se inevitável – o primeiro demorou cerca de 
10 anos a negociar enquanto que o segundo apenas 1 ano. O curso dos acontecimentos tinha 
determinado o processo no caso de Basel III, no entanto, o período previsto para a sua 
implementação ocorreria, de forma progressiva, entre Janeiro de 2013 e de 2019. Ou seja, o 
período de 10 anos existia mas agora em termos de implementação do documento firmado. 
Mais uma vez se identifica a característica identificada por Baker.303  
As principais alterações introduzidas face ao enquadramento anterior passavam por: 
(i) redefinição do conceito de capital, acréscimo do requisito mínimo de 2% para 4,5% em 
termos de Core Tier I304 e introdução almofadas adicionais de capital305; (ii) incremento dos 
ponderadores relativos para efeitos de quantificação do risco de crédito para operações 
associadas a titularizações e derivados; (iii) a introdução de um rácio de alavancagem 
financeiro306 ao abrigo do Pilar II; (iv) e a introdução de dois rácios de liquidez com um deles ao 
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Figura XV - Estrutura do Pilar I proposta em 2009 ao abrigo de Basel III 
 
Fonte: BCBS (Dezembro de 2009). 
 Destas medidas, a mais contestada pelo sector bancário foi necessariamente a relativa 
ao incremento dos requisitos mínimos de capital. Em Fevereiro de 2010, o banco norte-
americano JP Morgan sugeria que os grandes bancos poderiam ver os seus resultados 
decrescerem em cerca de metade e que o custo dos produtos financeiro iria aumentar em 39% 
por via desta iniciativa regulatória.307 Em Abril do mesmo ano, o BNP Paribas, o maior banco 
francês, considerava que esta reforma iria conduzir garantidamente a dois anos de recessão 
profunda ou a quatros anos de crescimento nulo na Europa308. Por último, o Institute of 
International Finance (IIF)309 em Junho de 2010 estimava que um acréscimo de 2% nos 
requisitos totais de capital implicaria uma perda acumulada de 3,1% na Zona Euro, Estado 
Unidos e Japão até 2015, e com a consequente perda de 9 milhões de empregos.310 Todas 
estas análises revelam a forma pela indústria bancária de activar o interesse político por um 
dado tema: quantificar o impacto de uma dada medida na actividade económica e no 
emprego. Tal como foi referido ao longo do Capítulo I, esta tende a ser uma das principais 
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preocupações a nível político e mais uma vez sugere a inconsistência inter-temporal da 
preferência pela estabilidade financeira. Na sequência de todos estes estudos, o Comité de 
Basileia e Financial Stability Board o procederam igualmente à quantificação do impacto das 
medidas propostas e concluíram que a subida de 2% no rácio de capital teria uma 
consequência negativa em apenas 0,38% para o produto, ao longo de 5 anos.311 
 Em Dezembro de 2010, aquando da conclusão do novo enquadramento regulatório 
associado a Basel III, um novo estudo do impacto quantitativo312 é divulgado tendo por como 
amostra um universo de 263 bancos divididos em dois grupos, respectivamente, de 94 e 169 
instituições. Os bancos com um valor de capital, classificado como Tier 1, acima de €3 biliões e 
com operações diversificadas e internacionalmente activos ficaram no primeiro grupo. Os 
restantes bancos foram considerados no segundo grupo, sendo que um terço correspondiam a 
instituições alemães. As estimativas do impacto, nos rácios de capital regulamentar, dado o 
novo normativo são apresentadas seguidamente: 
Tabela XVII – Rácios médio de capital por grupo de bancos 
 
Fonte: Comité de Basileia (2010). 
A estimativa, em valores absolutos, para o défice de capital regulamentar gerado pelo novo 
quadro prudencial rondava os €600 biliões. 
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Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Grupo I 74 11,1% 5,7% 10,5% 6,3% 14,0% 8,4%
Grupo II 133 10,7% 7,8% 9,8% 8,1% 12,8% 10,3%
Número de bancos
CET1 Tier 1 Total
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Tabela XVIII – Estimativas para o défice de capital próprio (CET1)* em biliões de € 
 
 Fonte: Comité de Basileia (2010). 
Apesar das novas regras definidas para fazer face à anterior crise financeira, permitia-se que as 
instituições bancárias operassem de forma descapitalizada quase ao longo da próxima década. 
Importa relembrar que o período de implementação do novo ordenamento ocorreria entre 
2013 e 2019. Adicionalmente, e ainda durante este período, vários estados legislaram por 
forma a transformar os benefícios fiscais decorrentes das perdas bancárias passadas em 
activos por impostos diferidos (deferred tax assets). Esta aparente transformação jurídica 
permitia que estes activos fossem incluídos no apuramento do rácio de capital total313 uma vez 
que estados reconheciam o direito a um benefício público. Esta medida, na prática, 
correspondia a mais um bail-out, não explícito, por parte do poder político. O esclarecimento 
prestado por Danièle Nouy, Chair of the Supervisory Board do Banco Central Europeu, ao 
Parlamento Europeu em Julho de 2015 suporta esta mesma afirmação.314 Por último, e ainda 
relativo ao estudo de impacto publicado em Dezembro de 2010, destaca-se a seguinte tabela 
que quantifica a alteração percentual nos activos ponderados pelo risco:   
Tabela XIX – Alteração dos activos ponderados pelo risco (em %) de acordo na sequência de 
Basel III 
 
Fonte: Comité de Basileia (2010). 
                                                          
313
 Segundo o  esclarecimento do Comité de Basileia, os activos por impostos diferidos são deduzidos para a 
quantificação do CET1. BCBS - Basel III definition of capital - Frequently asked questions, Outubro de 2011. 
Disponível em: https://www.bis.org/publ/bcbs211.pdf.  
314
 NOUY, Danièle - Letter from Danièle Nouy, Chair of the Supervisory Board, to several Members of the European 
Parliament, on deferred tax assets, 13 de Julho de 2015.  





Número de bancos 87 136
Défice para 4,5% CET1 165 8
Défice para 7,0% CET1 (2019) 577 25
Número de Impacto Definição de Equity IRC e 
bancos Total Capital SMM Sec TB
Grupo I 74 23,0% 6,0% 7,6% 1,7% 2,3% 0,2% 5,1%




Os impactos apresentados podem-se decompor por três temas: (i) os que decorrem da 
definição de capital resulta da reclassificação de exposições que anteriormente eram 
deduzidas ao mesmo (ou vice-versa); (ii) os que resultam da consideração do risco de crédito 
de contraparte, counterparty credit risk (CCR), e que antes do colapso da Lehman Brothers não 
era sequer considerado; (iii) e, por último, vários ajustamentos realizados na quantificação de 
exposições alocadas às carteiras de investimento por forma a corrigir os incentivos perversos 
existentes antes da crise financeira315.  
Para os grandes bancos, as necessidades de capital decorriam essencialmente da 
consideração de um novo risco regulatório não antes considerado, risco de crédito de 
contraparte, e da correcção dos ganhos de arbitragem regulatória permitidos na última revisão 
do ordenamento de Basel II316. Em contrapartida, para os bancos de menor dimensão, e 
nomeadamente para os alemães, o reforço das necessidades de fundos próprios advinha da 
reclassificação do conceito de capital. Até ao início da crise financeira de 2007-2009, as 
instituições bancárias tinham emitido títulos denominados por “híbridos” que na prática 
correspondiam a instrumentos de dívida mas que, para efeitos regulamentares, eram tratados 
como capital317. Formalmente, os detentores destes activos eram accionistas das instituições 
mas sem direito de voto, na assembleia geral, por contrapartida do pagamento de juro anual 
garantido318. A turbulência do final da primeira década deste século evidenciou a necessidade 
de clarificar se estes títulos poderiam ser considerados para absorverem perdas por via da 
actividade bancária. É neste contexto que o Comité de Basileia foi forçado a redifinir o 
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conceito de capital para os bancos. Em suma, as necessidades de fundos próprios decorrentes 
de Basel III provinham, essencialmente, de novos problemas identificados na sequência da 
crise financeira. Todas as outras questões mencionadas na parte final do Capítulo II, relativas a 
Basel II, mantiveram-se319 o que é validado pelo o estudo publicado em Janeiro de 2011 pelo 
Banco de Inglaterra320. De acordo com esse documento, o rácio de CET1 deveria incrementar 
para 16% a 20% do valor dos activos ponderados pelo risco de forma a poder absorver as 
perdas de uma fase negativa do ciclo económico. Contudo, com Basel III este valor cresce 
apenas para 7%. Em linha com a Proposição 3.1 do institucionalismo realista, a economia 
requer uma mudança incremental nas instituições e nas arquitecturas.  
Naturalmente que a redefinição do conceito de capital e o nível mínimo voltou a gerar 
uma disputa intensa entre reguladores, ou seja, entre estados. Mais uma vez a questão da 
competitividade bancária dominou o debate321. Do lado inglês e americano, e face às 
significativas injecções de dinheiro público nos resgastes bancários domésticos322, pretendiam-
se agora regras mais apertadas em termos de definição e nível de fundos próprios, rácio de 
alavancagem financeira e período de implementação. Em contrapartida, os reguladores 
europeus, nomeadamente o francês e o alemão, defendiam exactamente o oposto. No caso 
alemão, temia-se que a exclusão dos denominados “híbridos” conduzisse a uma redução muito 
significativa dos rácios de capital para os bancos domésticos. Este mesmo receio era partilhado 
pelo regulador francês mas relativamente à eliminação da dupla contagem do capital das 
subsidiárias ligadas ao negócio segurador. Em 2011, o Fundo Monetário Internacional estimava 
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 THE ECONOMIST – Base camp Basel, 23 de Janeiro de 2010. Disponível em: 
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 Segundo Stolz e Wedow, os montantes dos resgastes ascenderam no Reino Unido e nos Estados Unidos, 
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que a desconsideração desta dupla contagem implicaria uma redução de 28,9%, no nível de 
capital definido como Tier 1, para os bancos franceses.323 Os governos de ambos os países 
enveredaram então esforços de forma a garantir que a legislação europeia relativa a requisitos 
mínimos de contemplasse a inclusão de participações silenciosas, na classificação de Tier 1, e 
mantivesse a dupla contagem324. A Tabela XX, elaborada por Howarth e Quaglia325, sumariza as 
diferentes preferências nacionais relativamente a esta temática: 
Tabela XX  
As preferências nacionais ao nível dos requisitos mínimos de fundos próprios em Basel III 
 
Fonte: Howarth e Quaglia (2016). 
A versão final de Basel III, acordada em Dezembro de 2010326, foi de encontro a uma 
maior flexibilização na implementação das novas regras, nomeadamente em termos do 
calendário definido para as mesmas. As participações silenciosas, tão relevantes para a 
Alemanha e França, iriam ser progressivamente reduzidas ao longo do período de 
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 INTERNATIONAL MONETARY FUND – France: Selected Issues Paper, Julho de 2011. Disponível em: 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11212.pdf.  
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 HOWARTH, D. e QUAGLIA, L. – The Comparative Political Economy of Basel III in Europe. Policy and Society nº35, 




 BCBS – Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Dezembro de 
2010. Disponível em: https://www.bis.org/publ/bcbs189_dec2010.pdf. 
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implementação (phase-in). O rácio de requisitos mínimos de fundos próprios – Core Tier 1 – 
incrementou de 2% (em Basel II) para 7%327, contudo, o rácio de alavancagem financeira seria 
apenas de 3% ao abrigo do Pilar II, pelo menos, até 2018. A nova formulação considerava ainda 
almofadas adicionais de capital para as instituições consideradas globalmente sistémicas, 
igualmente ao abrigo do Pilar II oscilando entre 1,5% e 3%.  
Figura XVI – Classificação de capital em função da capacidade de absorção de perdas 
 
Por último, importa mencionar a introdução dos rácios associados ao tema da liquidez: o 
liquidity coverage ratio (LCR)328 e o net Stable funding ratio (NSFR)329. Estes indicadores, 
respectivamente, visam assegurar que as instituições bancárias possuem activos liquidos para 
fazer face a uma corrida aos bancos e que estes têm um correcto equilíbrio, em termos de 
financiamento, entre activos e passivos330. Na sequência das críticas do sector bancário, 
nomeadamente por via do Institute of International Finance331, o critério de classificação de 
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 Este valor já inclui a almofada de conservação de capital. 
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 BCBS – Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, Janeiro de 2013. Disponível em: 
https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf.  
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 BCBS – Basel III: the net stable funding ratio, Outubro de 2014. Disponível em:  
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Requisitos mínimos de capital (*)
* Excluindo almofadas adicionais (capital buffers).
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activos líquidos foi alargado para o cálculo do LCR e o NSFR foi considerado ao nível do Pilar II, 
pelo menos, até 2018.  
Tabela XXI – Faseamento Acordado para a Implementação de Basel III 
 
Muitas das propostas de alteração, apresentadas no período consultivo, sugeriam que 
a implementação de algumas medidas fosse deixada à consideração dos reguladores nacionais. 
O pressuposto para esta sugestão assenta na hipótese de os reguladores nacionais estarem 
mais bem capacitados para lidar com as especificidades dos temas domésticos. Por outras 
palavras, a pretensão do Comité de Basileia em reforçar e uniformizar a prática regulatória foi 
limitada pela necessidade de manter a autonomia conquistada em Basel II pelos reguladores 
nacional332, e consequentemente, pelos bancos domésticos. Esta mesma leitura é suportada 
pelo pedido da American Bankers Association em 2010: “we would urge the Committee to 
provide national regulators with the discretion to adjust the rules to reflect legitimate 
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differences in regulation and accounting”333. Em linha com o exposto anteriormente, a 
aplicação da reserva contracíclica de fundos próprios foi deixada ao critério das supervisões 
nacionais. No caso Europeu, a maioria dos países decidiu implementar no início de 2016 um 
valor nulo para esta reserva que se mantém até ao momento334. Mais uma vez, a necessidade 
a competividade entre as instituições dos diferentes países justifica este resultado. Por último, 
importa mencionar ainda a reserva para instituições de importância sistémica global (G-SII). Os 
bancos mais pequenos consideravam determinante a aplicação desta reserva, aos bancos 
globais, como forma de eliminar a sua desvantagem competitiva por não se acederem a 
abordagens A-IRB para efeitos do risco de crédito. Importa relembrar que o objectivo inicial da 
medida visava incrementar a estabilidade financeira ao garantir que bancos globais estariam 
mais capitalizados. A versão final do texto de Basel III estabeleceu um valor adicional entre 1% 
e 3,5%335, dos activos para os activos ponderados pelo risco, a ser implementado de forma 
faseada entre 2016 e 2019336. De acordo com o critério estabelecido para esta reserva, o banco 
norte-americano JP Morgan defronta a taxa mais alta aplicada a uma instituição bancária 
(2,5%).337  Em suma, a promessa do fim do neoliberalismo ao nível regulatório na narrativa 
funcionava, contudo, e na prática, a mudança abrupta tinha custos demasiados altos em 
termos políticos.338         
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5.1.3 Etapa III 
The Committee views the simplification of the Basel capital standards, where possible, as well 
as improvements to the comparability of their outcomes, as an important part of its agenda to 
reform the regulatory framework and ensure that it remains “fit for purpose”. 
Comité de Basileia339 
Em termos de implementação de Basel III, importa comparar os progressos efectuados 
ao longo desta fase entre os Estados Unidos e a União Europeia.340 As diferenças tendem a ser 
significativas dado que os reguladores norte-americanos decidiram implementar regras bem 
mais exigentes do que a Europa, nomeadamente ao nível dos requisitos de capital e de 
liquidez, do rácio de alavancagem, dos ratings externos de crédito e dos empréstimos 
colaterizados por propriedades. A necessidade de reconquistar a credibilidade perdida na 
sequência do problema do mercado hipotecário do sub-prime assim o exigia.341 Contudo, os 
Estados Unidos decidiram optar por um sistema regulatório dual: os grandes bancos ficaram 
ao abrigo das abordagens mais sofisticadas em linha com Basel III; as restantes instituições 
bancárias defrontam menores exigências em termos de rácios de capital e estão isentos da 
reserva contracíclica de fundos próprios. Mais uma vez, procurava-se assegurar a necessidade 
política de competitividade doméstica ao nível bancário.     
Na Europa, a implementação de Basel III no ordenamento jurídico europeu ocorreria 
por via da Directiva CRD IV. No caso de regulação, qualquer directiva uma vez aprovada é 
directamente aplicada, sem necessidade de transposição, por forma a assegurar uma efectiva 
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 BCBS – The regulatory framework: balancing risk sensitivity, simplicity and comparability, Julho de 2013. 
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harmonização de regras no espaço europeu. No caso da anterior directiva, a CRD II, mais de 
uma centena de divergências nacionais foram identificadas por via do processo de 
transposição. A proposta inicial da Comissão Europeia342 alargava a definição de capital Core 
Tier1 para além das recomendações do ordenamento de Basel III. Em concreto, permitia que 
as “participações silenciosas” decorrentes de empréstimos públicos aos bancos fossem 
consideradas como capital. Desta forma, regularizava-se a situação de várias instituições 
bancárias, nomeadamente os Landesbanken alemães343. Paralelamente, a Comissão adoptava 
uma definição menos rigorosa de activos líquidos, relevante para o cálculo do LCR, e não 
existia o compromisso de efectivar o NSFR no final de 2018. Por último, propunha-se maiores 
exigências de capital para as operações de derivados over-the-counter (OTC). Em suma, apenas 
a quantificação dos activos ponderados pelo risco tendia a seguir as recomendações acordadas 
em Basel III. Ou seja, apesar do compromisso alcançado a nível do Comité de Basileia, vários 
países membros, o Parlamento Europeu e a própria Comissão reabriram o debate atendendo 
às “especificidades europeias”. O ordenamento de Basel III seria aplicado aos bancos activos 
internacionalmente enquanto que a legislação europeia seria aplicada a todas as instituições 
bancárias. Neste sentido, tornava-se impossível a aplicação de certos requisitos, 
nomeadamente a definição de capital Tier1, sem gerar um profundo impacto nas economias e 
nos sistemas bancários de alguns estados membros. Esta proposta da Comissão foi então 
interpretada publicamente como uma forma inadequada de justificar a saúde do sistema 
bancário europeu, em especial do alemão e do francês.344 A oposição destes países a regras 
mais apertadas, ao nível de rácios de capital e de alavancagem financeira (leverage), reflectia a 
dificuldade dos Landesbanken alemães e das caisses du credit mutuel francesas em as 
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cumprirem. Existia um forte receio que a implementação destes requisitos prudenciais 
conduzisse a uma forte redução da actividade bancária e, consequentemente, a repercussões 
sérias na dinâmica económica. A título ilustrativo, em finais de 2011, a Autoridade Bancária 
Europeia (EBA) conduziu um exercício de esforço aos principais bancos sistémicos assumindo a 
exclusão dos híbridos (“participações silenciosas”) na definição de requisitos de fundos 
próprios. O Landesbanken Helaba (The Hessen-Thüringen LB) teve de ser eliminado da análise 
para evitar o reconhecimento público do seu incumprimento.345 Igualmente nesse mesmo ano, 
o Commerzbank teve proceder a um aumento de capital com o intuito de substituir os híbridos 
e, por esta via, incrementar a confiança dos investidores.346  
Na perspectiva inglesa, a proposta de directiva ficava aquém do requerido no intuito de 
garantir a estabilidade financeira.347 Contudo, a Comissão Europeia alertava em 2013 para a 
necessidade de garantir um mesmo conjunto de regras para todos de forma a evitar a 
possibilidade de arbitragem regulatória e assegurar o ambiente competitivo entre as 
instituições bancárias.348 Neste sentido, a Directiva 2013/36/UE349 (CRD IV) incorpora a posição 
da Comissão Europeia de proibir uma corrida ao reforço de exigências para fundos próprios 
uma vez que tal seria contrário ao interesse de alguns estados membros. No entanto, existiam 
na altura pelos menos três regras regulatórias que permitiam a discricionariedade pelos 
reguladores nacionais: respectivamente, as reservas de conservação350 e contracíclica de 
fundos próprios e o tratamento para os empréstimos garantidos por imobiliário. A extensão 
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desta discricionariedade depende naturalmente das preferências nacionais, e 
consequentemente políticas, entre os objectivos económicos e a estabilidade financeira.  
Importa ainda referir a questão do tratamento regulatório que é dado à dívida pública. A 
União Europeia aplica uma ponderação de risco nula para os países membros bem como para 
todos os estados da OCDE351. Em contrapartida, os reguladores americanos baseiam-se nos 
códigos de classificação de risco por país da OCDE para a quantificação da ponderação de risco 
de crédito. Esta questão tende a ser relevante, em termos estratégicos para a banca, no intuito 
de condicionar os respectivos governos nacionais. A preferência pela dívida pública doméstica 
assegura o seu estatuto de “too big to fail” e, potencialmente, um tratamento preferencial 
pelos governos nacionais na eventualidade de um processo de reestruturação contratual. Na 
sequência da crise financeira internacional de 2007-2009, o Banco Central Europeu tentou 
reverter esta situação mas vários estados se opuseram, nomeadamente a França e a Alemanha 
na sequência do excessivo rácio de endividamento dos seus bancos.352 A estratégia dos bancos 
franceses e alemães tinha se baseado, até então, num elevado rácio de alavancagem 
financeira tendo por base o investimento em activos considerados, ao nível regulamentar, sem 
risco.353 Considerando novamente o caso dos maiores bancos francês e alemão, 
respectivamente, o BNP Paribas e o Deutsche Bank, o rácio médio entre os activos ponderados 
pelo risco e o total de activos foi de 31% e 21% entre 2008 e 2019. Estes números tendem a 
ser particularmente relevantes para entender a estratégia adoptada conjuntamente por 
Alemanha e França na gestão da crise das dívidas soberanas.354 A Autoridade Bancária 
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Europeia (EBA) reportou então que 64 grandes bancos, no final de Junho de 2013, detinham 
uma exposição a dívida pública soberana de €1585 biliões, dos quais 68% correspondiam a 
títulos domésticos.355 Para os bancos italianos e espanhóis, a exposição representava cerca de 
10% do total dos seus activos. Em suma, as sucessivas injecções de liquidez por parte do Banco 
Central Europeu conjugada com a manutenção destas regras prudenciais permitiam a 
progressiva recapitalização das instituições bancárias, e que na prática correspondia a um 
novo programa de bail-out.356 Contudo, os contribuintes continuam a defrontar os custos 
inerentes à estratégia dado que a promessa de pagamento de impostos futuros continua a ser 













                                                                                                                                                                          
correspondia a metade de toda a exposição bancária a estes países. THE WALL STREET JOURNAL – Exposure to 
Greece Weighs On French, German Banks, 17 de Fevereiro de 2010.  
Disponível em https://www.wsj.com/articles/SB10001424052748703798904575069712153415820.  
355




 Segundo Rosas, as regras de bail-out envolvem a concessão de empréstimos de montante ilimitado de forma a 
garantir que os bancos insolventes continuem a operar, subsidiando as suas perdas até ao ponto em que recuperem 
a solvência. Estas politicas são arranjos estabelecidos no intuito de restabelecer a solvência com um custo mínimo 
para os accionistas, depositantes e credores bancários. No entanto, Cordella e Levy-Yeyati consideram o bail-out 
como a melhor resposta de acção para conter as externalidades negativas decorrentes de uma insolvência bancária. 
ROSAS, G. – Bagehot or Bailout? An Analysis of Government Responses to Banking Crisis. American Journal of 
Political Science, Vol. 50, No. 1, páginas 175-191, Janeiro 2006. CORDELLA, T. e LEVY-YEYATI, E. – Bank Bailouts: 
Moral Hazard vs. Value Effect. Journal of Financial Intermediation, 12(4), páginas 300-330, 1999.   
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Tabela XXII – Implementação de Basel III na União Europeia e nos Estados Unidos (2013) 
 Fonte: Sherman e Sterling.357 
Entretanto, e na sequência dos acontecimentos associados à crise financeira de 2007-
2009, assistiu-se a crescente interesse da comunidade académica relativamente à questão 
regulatória bancária. Este facto contribui para a geração de diferentes contributos, a nível 
político e financeiro, que intensificaram a percepção anteriormente existente sobre os 
ordenamentos de Basel II e III: demasiada flexibilidade por via de uma excessiva complexidade. 
Neste sentido, importa apresentar alguns dos resultados identificados mais relevantes para o 
debate.   
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Regulação Estados Unidos União Europeia Comentário
Rácio CET 1, T1 e T2
Rácios de 4,5%, 6% e 8% em linha com 
Basel III mas com restrições adicionais
Rácios em conformidade com Basel III
Os Estados Unidos com regras mais 
apertadas devido ao Dodd-Frank Act
Reserva de conservação de fundos 
próprios
2,5% em conformidade com Basel III
2,5% em conformidade com Basel III: 
aplicação pelos reguladores nacionais
Possibilidade de desvios entre estados 
membros da UE
Reserva contracíclica de fundos 
próprios
2,5% CET1 aplicável apenas a bancos 
com abordagens AAB
2,5% CET1 para todas as instituições 
financeiras: aplicação pelos reguladores 
nacionais
Possibilidade de desvios entre estados 
membros da UE
Reserva para outras instituições de 
importância sistémica (O-SII)
Ainda não estabelecido Decisão dos reguladores nacionais
Possibilidade de desvios entre estados 
membros da UE
Reserva para instituições de 
importância sistémica global (G-SIB)
Ainda não estabelecido 1% a 3,5% de CET1 Mais restritivo nos Estados Unidos
Metodologia para ponderação do 
risco de crédito dos activos (RWAs)
Abordagem standardized obrigatória, 
IRB pode ser acrescida
Abordagens standardized ou IRB como 
alternativas
Mais restritivo nos Estados Unidos
Avaliação Externa de Ratings Não permitido Permitido Mais restritivo nos Estados Unidos
Dívida Soberana
0% US, 0% a 150% para os outros 
paises
0% Soberanos UE, 0% a 150% para os 
outros paises
Mais restritivo nos Estados Unidos
Empréstimos garantidos por 
imobiliário
RWA 50% para colateral de alta 
qualidade; 100% para os outros casos
35% Mais restritivo nos Estados Unidos
Exposições em incumprimento Maiores ponderadores nos EUA do 
que na UE
Maiores ponderadores nos EUA do que 
na UE
Mais restritivo nos Estados Unidos
Exposições de capital Regras mais exigentes nos EUA do que 
na UE
Regras mais exigentes nos EUA do que na 
UE
Mais restritivo nos Estados Unidos
Exposições não reportadas no 
balanço
Regras idênticas entre EUA e UE Regras idênticas entre EUA e UE Similar entre EUA e UE
Titularizações 
Ainda em  desconformidade com  
Basel III
Em concordância com Basel III Mais restritivo na UE
Requisitos de liquidez
Os EUA vão para além de Basel III por 
via do Dodd-Frank Act
Em concordância com Basel III Mais restritivo nos Estados Unidos
Rácio de Alavancagem
4% para as instituições receptoras de 
depósitos; 3% para AABs
3%
Mais restritivo nos Estados Unidos mas 
novos desenvolvimentos em preparação
Pequenos Bancos
Os EUA requerem regras mais 
exigentes para as instituições AAAs e 
grandes bancos do que aos 
community banks
Não existem diferenças de tratamento 
entre grandes e pequenos bancos
Mais flexível nos Estados Unidos
Notas: As abreviaturas correspondem a; CET1 - Common Equity Tier 1; T1 - Tier 1 capital; T2 - Tier 2 capital ; AABs - abordagens Avançadas para Bancos; 
G-SIB - Globally Systemically Important Banks; IRB - Internal Ratings Based; RWAs - risk-weighted assets.
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Hakenes e Schanbel358 analisaram a relação entre a dimensão e o apetite por tomada 
de risco ao abrigo de Basel II. Segundo os mesmos, caso os bancos possam escolher qual a 
abordagem que pretendem, entre standardized ou do tipo IRB, as instituições de maior 
dimensão serão favorecidas. Este facto incentivará uma maior tomada de risco pelos bancos 
mais pequenos com provável impacto no nível agregado desta variável. Behn et al.359 analisam 
as diferenças de tratamento ao nível de rating interno entre as abordagens standardized e IRB 
e concluem igualmente que os empréstimos originados ao abrigo desta última têm menores 
requisitos de alocação da capital. Furlong e Keeley360 e Keeley e Furlong361 provam que os 
bancos menos capitalizados tendem a investir em activos com maior grau de risco. Dados que 
este tipo de investimento requer maiores requisitos de capital, estes bancos têm um maior 
incentivo a optar estrategicamente por abordagens do tipo IRB. Samuels et al.362 identificam 
variações até 20% entre bancos, ano após ano, para a quantificação dos activos ponderados 
por risco para uma mesma classe de créditos de igual rating. Le Lesle e Avramova363 reforçam 
esta conclusão ao identificarem um comportamento de modelização estratégico por parte dos 
bancos de forma a minimizarem os requisitos de capital. Esta conclusão tende a ser 
particularmente válida para os bancos europeus os quais possuem maior flexibilidade 
regulamentar face ao enquadramento norte-americano. Mariathasan e Merrouche364 
encontram evidência de que a redução dos activos ponderados é mais pronunciada para as 
instituições bancárias menos capitalizadas, onde o contexto de regulação é mais débil e em 
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que os supervisores são responsáveis pela supervisão dos bancos com abordagens IRB. Berg e 
Koziol365 identificam oscilações significativas da probabilidade de incumprimento entre 40 
bancos na Alemanha, no período entre 2008 e 2012, tendo por base o mesmo universo de 
17000 empresas. Para os 10 maiores bancos desta amostra, uma variação de 1% na 
probabilidade de incumprimento implicava uma variação, positiva ou negativa, até 10% nos 
rácios de capital regulamentar. Acharya et al.366 demonstram que as garantias bancárias são 
estruturadas de forma a mitigar os requisitos de capital, nomeadamente pelos bancos menos 
capitalizados. Huizinga e Laeven367 identificam a utilização discricionária de práticas 
contabilísticas de forma a que os bancos sobrevalorizem os activos em carteira, 
nomeadamente os relacionados com crédito hipotecário.  
Em Julho de 2013, o próprio Comité de Basileia anuncia a necessidade de simplificar as 
regras de cálculo para os activos ponderados pelo risco dado que a excessiva complexidade, 
nomeadamente através dos modelos de risco, confundia os participantes no mercado – os 
reguladores e os investidores368. De acordo com a análise efectuada então pelo Comité, 75% 
da variação existente entre bancos para o cálculo dos activos ponderados pelo risco decorria 
dos segmentos associados a empresas e às carteiras de retalho369.  Importa recordar que, anos 
antes, o tratamento diferenciado para estas classes tinha sido uma exigência do Governo 
Alemão para evitar o seu veto ao ordenamento de Basel II. Mais uma vez se demonstra a 
prevalência do resultado político sobre a discussão técnica. Nesse mesmo sentido, e na 
véspera do período eleitoral de Setembro de 2013, o Governo Alemão decide reduzir a 
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participação de capital que detinha no Commerzbank370 e a Chanceler Alemã Angela Merkel 
afirma que: 
It must be clear that banks without sustainable business models can fail. Our citizens, that is 
the taxpayers, won’t settle for anything else. This will take some time.371 
A interpretação desta afirmação tende a ser particularmente relevante para a correcta leitura 
sobre o ordenamento de Basel III. A incapacidade dos eleitores em aceitarem maiores 
injecções de dinheiro público forçava a um ordenamento regulatório, no presente, pouco 
ambicioso. No futuro, e em caso de necessidade, talvez novos bail-outs pudessem ser 
considerados. A evolução entre o total de activos face ao capital para o BNP Paribas e o 
Deutsche Bank, os maiores bancos francês e alemão respectivamente, ajuda a compreender o 
contexto particularmente difícil para a Alemanha. 
Gráfico III – Comparação do grau da alavancagem entre BNP Paribas e Deutsche Bank 
 
Fonte: Reuters. 
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5.1.4 Etapa IV 
Would you tell me, please, which way I ought to go from here? 
Lewis Caroll372 
Em Dezembro de 2014, a proposta com as regras complementares ao ordenamento de 
Basel III é apresentada tendo como objectivo corrigir as críticas identificadas nos anos 
transactos.373 A principal preocupação centrava-se em corrigir a dispersão entre bancos no 
cálculo do activos ponderados pelo risco e consequentes ganhos de arbitragem regulatória. 
Para o efeito, pretendia-se agora a introdução de valor mínimo de activos ponderados pelo 
risco (apelidado de output floor) para as instituições bancárias que optassem pelas abordagens 
IRB para a quantificação do risco de crédito. Este output floor corresponderia a uma 
percentagem do cálculo dos activos ponderados pelo risco segundo a abordagem 
standardized.374 A iniciativa do Comité de Basileia visava o regresso parcial ao ordenamento 
definido na transição de Basel I para Basel II como forma de atenuar os problemas resultantes 
da complexidade entretanto implementada.  
No início de Abril de 2016, um segundo relatório é publicado relativamente à variação 
da quantificação dos activos ponderados pelo risco para as carteiras de financiamento ao 
segmento de retalho e de pequenas e médias empresas. Os dados foram recolhidos entre 
Setembro e Outubro de 2014 e evidenciaram que enquanto que as probabilidades de 
incumprimento para todos os bancos e carteiras estavam alinhadas com a realidade, contudo, 
o mesmo não se passava com o valor da perda dado o incumprimento (LGD).375 Estas mesmas 
conclusões suportavam a proposta elaborada pelo Comité de Basileia, em Março de 2016, para 
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o estabelecimento de valores mínimos para os parâmetros determinados pelos bancos na 
abordagem A-IRB, sem qualquer restrição anteriormente.376 Em adição, propunha-se a 
implementação progressiva do anteriormente mencionado output floor. A reacção por parte 
dos bancos europeus foi particularmente negativa dado que implicava um potencial acréscimo 
das necessidades de capital. Nas palavras de Simon Hills377, representante da British Bankers 
Association, maiores requisitos de fundos próprios teriam necessariamente um impacto 
adverso no financiamento de crédito hipotecário e às pequenas e médias empresas: 
This may impact the profitability of such portfolios and result in the unintended consequence of 
some industry participants choosing to stop lending to them. This deleveraging may occur in 
some of the portfolios, such as higher LTV residential mortgages and lending to SMEs and other 
corporates, that are vital in promoting economic growth and creating jobs, particularly in 
countries where those borrowers do not have the alternative of tapping the capital markets.        
Os bancos europeus argumentavam que o seu modelo de negócio era diferente do americano 
e que esta nova iniciativa do Comité de Basileia não tinha em consideração esse facto. Nos 
Estados Unidos, as empresas financiam-se mais facilmente por via do mercado de capitais e a 
concessão de crédito hipotecário é dominada pelas agências (GSE’s), nomeadamente Freddie 
Mac e Fannie Mae. Em suma, os bancos americanos tendem a ser meramente intermediários 
financeiros nestas operações. Em contrapartida, os bancos na Europa angariam os 
empréstimos e ficam com os mesmos em carteira ao longo da sua vida. Mais uma vez, o 
debate regulatório era dominado pela questão de competitividade entre jurisdições. A 
eliminação de ganhos de arbitragem regulatória, iniciativa lógica do ponto de vista prudencial, 
implicava uma desvantagem para os bancos europeus num mundo global. As palavras da 
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Federação Bancária Francesa sugeriam a necessidade de uma melhor avaliação antes da 
efectivação de qualquer alteração regulamentar378: 
The proposals of the Committee, if adopted in their current form, would entail a radical change 
in the risk weighted assets conceptual, modelling and behavioral framework, with a major 
impact for the banking industry and the funding of the European economy… We warn that the 
Committee should not hastily validate a change of this magnitude without proper time for 
consensus building, iterations between jurisdictions and with the industry, and proper impact 
studies. 
Na perspectiva alemã, as propostas apresentadas eram igualmente inaceitáveis segundo o 
presidente da agência reguladora BaFin, Felix Hufeld: From a German perspective, what we 
have on the table so far is not acceptable... We are trying to develop a global standard. But if 
part of the industry would be eliminated, that is not acceptable for us.379 Curiosamente, o 
Federal Reserve Bank of Minneapolis propunha então que o rácio de capital Tier1 para os 
grandes bancos fosse incrementado para 23,5% argumentando que os benefícios da medida 
superavam os custos.380   
 O ano de 2017 ficou marcado pelo trabalho de negociação técnica, e política, dos 
termos finais das alterações ao ordenamento de Basel III.381 Nos Estados Unidos, assistia-se a 
um alinhamento de posições entre a Administração Trump e a indústria bancária com o Vice 
Chairman do House Financial Services Committee, Patrick McHenry, a soliticar a suspensão das 
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negociações do lado americano.382 Na Europa, o alvo de discussão centrava-se agora no nível 
do denominado output floor e no período de implementação do mesmo, com forte objecção 
por parte dos negociadores franceses383. A preocupação centrava-se, mais uma vez, com o 
potencial impacto para os seus bancos nacionais. A própria Comissão Europeia comentou a 
necessidade de acção no intuito de reduzir a carga regulatória indevida que inviabilizava o 
financiamento da economia.384 A solução para os problemas identificados encontrava-se no 
seguinte parágrafo da proposta datada de Março de 2016 do Comité de Basileia385: 
To replace the Basel I floor, one option the Committee is considering is whether to have an 
aggregate output floor which could be calibrated in the range of 60% to 90%. An alternative 
could be to apply output floors at a more granular level, where appropriate. The final design 
and calibration will be informed by a comprehensive quantitative impact study and by the 
Committee’s aim to not significantly increase overall capital requirements. 
Importava encontrar um compromisso que assegurasse um não agravamento dos requisitos de 
fundos próprios face ao que já estava estabelecido anteriormente. A implementação gradual 
da reserva de conservação de fundos próprios, até Janeiro de 2019, obrigava já um rácio CET1 
de 7% podendo este valor ser maior para as instituições consideradas sistémicas386. 
Consequentemente, este patamar tenderia a funcionar como referência e que seguidamente 
será referenciado como overall basis MRC (ou seja, minimum required Tier 1 capital). 
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Em Dezembro de 2017, o consenso foi alcançado para as reformas do ordenamento de 
Basel III387 estalecendo-se a seguinte evolução temporal para o output floor:  
Tabela XXIII – Evolução do Output Floor em Basel III 
 
Durante a fase de implementação progressiva, os supervisores nacionais têm o poder 
discricionário de limitar o incremento dos activos ponderados pelo risco por via da aplicação 
do output floor. Este limite ascende até 25% do cálculo do valor destes antes do floor. Em linha 
com o que tinha sido acordado em 2010, o processo previa um processo faseado de entrada 
em vigor com alguma flexibilidade por parte das respectivas autoridades bancárias nacionais. 
O estudo de impacto quantitativo realizado pelo Comité de Basileia, divulgado igualmente em 
Dezembro de 2017, confirmava a neutralidade das novas medidas em termos dos requisitos 
mínimos de fundos próprios para a generalidade das instituições bancárias. A mensagem 
contida no documento suporta esta mesma afirmação: Finalisation of Basel III results in no 
significant increase in overall capital requirements.388 Curiosamente, e apesar deste resultado, 
o Comité considerava que o propósito da reforma tinha sido alcançado: The revisions seek to 
restore credibility in the calculation of risk-weighted assets (RWA) and capital ratios of 
banks389. Os principais resultados do estudo quantitativo de impacto são apresentados 
seguidamente:    
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Jan. 2022 Jan. 2023 Jan. 2024 Jan. 2025 Jan. 2026 Jan. 2027
Output 
Floor
50% 55% 60% 65% 70% 72,50%
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Tabela XXIV – Impacto Quantitativo das Reformas Complementares a Basel III390 
 
Fonte: Comité de Basileia (Dezembro de 2017). 
As instituições consideradas sistémicas eram as mais afectadas na globalidade, contudo, isso 
traduzia-se apenas na necessidade de incremento em 0,2% no rácio CET1 (ou seja €90,7 
biliões). No caso Europeu, o impacto centrava-se igualmente para os grandes bancos com 
novas necessidades de capital estimadas na ordem €39,7 biliões391. Nas palavras do então 
Presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi, esta reforma assumia-se como um marco 
determinante na credibilização do sistema bancário: Today’s endorsement of the Basel III 
reforms represents a major milestone that will make the capital framework more robust and 
improve confidence in banking systems.392 Contudo, a estratégia adoptada pelos diferentes 
estados da União Europeia, e consequentemente pelos reguladores, centrava-se no 
faseamento de medidas como forma de resolução dos problemas ainda pendentes. A 
intolerância da opinião pública para com o sector bancário inviabilizava qualquer tipo de 
solução mais drástica para os maiores paises da União. Para outros países, a falta de recursos 
financeiros e os receios de condicionalidade, por via de programas de assistência técnica e 
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Por via da 
alteração na 
ponderação de 
capital CET1 Tier 1 Total
Grupo I 71 -0,5 0,2 0,2 27,6 56,4 90,7
Do quais G-SIBs 27 -1,4 -0,9 0,3 27,6 55,4 85,7
Grupo II 42 3,8 0,9 0,1 0,3 0,8 1,4
*Calculado como % do overall basis MRC no nível definido como objectivo.
Alteração no 
rácio CET1 (%)
Défice de Capital Combinado 
(€biliões)Número de 
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financeira, fomentaram idêntica opção política. A excepção foi o caso espanhol, com a 
recapitalização bancária ocorrida em Julho de 2012 e financiada a partir do Mecanismo 
Europeu de Estabilidade (European Stability Mechanism) a título excepcional393. A dimensão do 
país e a possível contaminação entre riscos bancário e soberano assim o determinou.  
Neste contexto, a opção para a maioria das instituições bancárias na Europa centrou-
se na procura de eficácia operacional e regulatória. A procura por investimentos que exijam 
uma menor alocação de capital passou a ser o critério dominante de gestão, facto que os 
dados divulgados em Abril de 2020 pelo Comité de Basileia confirmam.394 A evolução do 
desempenho relativo, por geografia e de acordo com o Comité de Basileia, a partir de 2011 
para os maiores bancos validam este mesmo facto. A inclusão do Deutsche Bank na análise 
ilustra, em certa medida, as dificuldades no percurso395 e os inerentes riscos políticos 
associados.396  
Gráficos IV e V – Impacto de Basel III no desempenho bancário  
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Fonte: Comité de Basileia e Reuters. 
Enquanto que no Resto do Mundo a expansão de concessão de crédito traduziu-se 
directamente no montante de risco identificada nas instituições bancárias, nas Américas a 
opção centrou-se em expandir o financiamento de activos que implicassem reduzidos 
requisitos de fundos próprios. Na Europa, a estratégia tendeu a ser idêntica, mas sem a 
possibilidade de incrementar o nível de actividade creditícia.   
 
5.2 E não foi diferente 
I sincerely believe, with you, that banking institutions are more dangerous than standing 
armies. 
Thomas Jefferson397 
 A discussão em torno de Basel III inicia-se num ambiente de pressão pública sobre o 
poder político na sequência da crise financeira internacional de 2007-2009. Neste sentido, 
esperava-se que desta vez o novo processo regulatório fosse conduzido de forma diferente, 
nomeadamente, face ao facto que Basel II incorporava deficiências sérias face aos riscos 
identificados, entretanto. Contudo, e à medida que mediatismo em torno das questões 
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bancárias foi-se atenuando, a dinâmica do processo negocial voltou a centrar-se sobre 
questões distributivas, em especial na Europa. Na prática, a reforma em 2010 centrou-se num 
acordo sobre o valor do rácio regulamentar de capital a alcançar em 2019. Definido este valor, 
eventuais novas regras prudenciais e riscos identificados, entretanto, teriam ainda de o 
respeitar. Esta foi a promessa a respeitar para que o consenso fosse alcançado no Comité de 
Basileia, em especial nas negociações entre 2016 e 2017. A efectiva procura pela estabilidade 
financeira obrigaria a mais vagas de injecção de capital nas instituições bancárias, no entanto, 
tal estratégia era politicamente inviável e com eventuais consequências no crescimento 
económico. Assim sendo, a opção passou pela progressividade do processo de implementação, 
acrescido de medidas de bail-out implícitas, para o alcançar de maiores níveis de fundos 
próprios pelos bancos. Em adição, alguma discricionariedade foi permitida aos reguladores 
nacionais como forma de suavizar a trajectória a percorrer. Mais uma vez, a variável 
independente – interesse político doméstico – determinou o resultado do quadro regulatório. 
Naturalmente que eventuais imprevistos nesta estratégia terão de ser solucionados, 
preferencialmente, com uma solução política ao invés de técnica. Importa, pois, analisar 
seguidamente para o caso europeu o debate e a construção em torno dos mecanismos 

























6.1 O início de uma nova era na regulação bancária europeia  
My concern is always that you run the danger of creating expectations . . . that you then cannot 
fulfil later. 
Wolfgang Schäuble, Antigo Ministro das Finanças Alemão398 
 
O projecto da União Bancária foi lançado na Cimeira do Euro em Junho de 2012 com a 
pretensão de quebrar o círculo vicioso entre bancos e soberanos. A cimeira conclui que, após o 
estabelecimento de um supervisor único para os bancos da zona euro, o Mecanismo Europeu 
de Estabilidade (MEE) poderia ser considerado para recapitalizar os bancos espanhóis 
directamente. O compromisso possibilitava que os estados membros poderiam resolver 
eventuais problemas bancários sem incrementar ainda mais os elevados níveis de dívida 
pública. Em contrapartida, os estados membros da União aceitavam uma transferência 
significativa de soberania na matéria de supervisão para as instituições europeias. O 
Presidente do Conselho Europeu de então, Herman von Rompuy, sugeriu que o primeiro 
conjunto de reformas a estabelecer passava por um ordenamento financeiro integrado 
baseado em três elementos: um mecanismo europeu único de supervisão, um sistema 
europeu de garantia de depósitos e um mecanismo europeu de resolução bancária. O primeiro 
desentendimento público face à estratégia acordada ocorre em Setembro de 2012 pela 
possibilidade do MEE poder ser considerado directamente como um instrumento de 
recapitalização. De acordo com a interpretação de um alto funcionário da UE, tal apenas 
poderia acontecer mediante a prestação de uma garantia soberana.399 Os ministros das 
finanças alemão, finlandês e holandês avançaram publicamente, nesse mesmo mês, para uma 
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posição conjunta na qual defendiam que a utilização do MEE apenas poderia ser considerada 
em futuros problemas e que tal deveria acontecer ao abrigo do novo sistema europeu de 
supervisão, apenas como financiador de último recurso após a utilização de fundos privados e 
dos fundos públicos nacionais.400 Uma segunda divergência ocorreu mais tarde durante a 
discussão sobre os elementos necessários para o correcto funcionamento da união bancária. A 
comunicação da Comissão Europeia datada de Novembro de 2012401 não propunha a criação 
de um sistema de protecção de depósitos a nível europeu, ao contrário da expectativa inicial. 
Um membro da Comissão comentou na altura a incapacidade em ir mais longe na estratégia 
definida face à ausência de consenso relativamente a um sistema de garantia de depósitos 
comum.402 Todo este debate evidenciou as dificuldades na partilha do risco bancário e no 
aprofundamento do processo de integração na UE403 e, mais uma vez, este se centra num 
tema redistributivo. De qualquer forma, e no final do processo, os estados membros decidiram 
avançar com a transferência das competências de supervisão para as instituições europeias e 
com um ordenamento bancário a nível europeu no qual os custos fiscais das decisões, e das 
falhas, da supervisão supranacional relativas a bancos em risco são imputados aos governos 
nacionais. Contudo, e em especial desde Janeiro de 2016, vários estados reassumiram o 
controlo nestas situações ao forçarem bail-outs validados pelas entidades europeias. Estas 
iniciativas passaram por sucessivas excepções ao ordenamento consagrado no Regulamento 
(UE) N.º 806/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de Junho de 2014, mas 
igualmente válidas do ponto de vista jurídico. A resolução das questões de governança 
bancária com a imposição de perdas, no limite, a credores e aos depositantes das instituições 
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potenciava um problema político doméstico para o qual a UE ainda não têm solução404. A 
possibilidade de excepções tende a configurar uma versão diferente do argumento 
apresentado por Mattli de “deliberate design”, ou seja, a existência de falhas do sistema que 
não são por acaso, mas por opção política405. Assim sendo, importa seguidamente revisitar os 
debates políticos em torno da constituição do mecanismo europeu único de supervisão e do 
mecanismo europeu de resolução bancária. 
 
6.2 O Mecanismo Europeu de Supervisão 
This is related to another issue: national supervisors tend to be biased. They tend to be a little 
too soft on “their” domestic banks and sometimes a bit too protective. European banking 
supervision balances this bias. When necessary, supervising banks can mean prescribing tough 
medicine that is sometimes locally unpalatable. But that is our job. From a European 
supervisor’s perspective, it makes no difference whether a bank is German, French or Spanish. 
This ensures tough supervision that is also fair. 
Danièle Nouy, Ex-responsável pela área de supervisão do BCE406 
6.2.1 A discussão política 
 Na história da integração europeia, as diferentes reformas do ordenamento do sector 
bancário foram sempre influenciadas por duas temáticas: (i) o incremento da dinâmica 
financeira internacional forçava à necessidade de optar entre uma maior cooperação pelos 
estados membros ou por uma abordagem supranacional no domínio da supervisão; (ii) a 
crescente interdependência entre os sistemas financeiros nacionais gerava a questão sobre a 
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capacidade dos estados membros em alocar os recursos necessários para fazer face a um 
eventual falhanço bancário transfronteiriço.  
 A primeira temática foi a mais controversa aquando da negociação do estatuto do 
Banco Central Europeu (BCE). Durante as negociações de Maastricht, os banqueiros centrais 
consideraram a supervisão como uma competência para o BCE, mas esta alteração foi 
rejeitada pelos governos nacionais407. Em 2008, o Relatório De Larosière sugere que o BCE 
devia ter a supervisão directa sobre os bancos com operações transfronteiriças ou, em 
alternativa, um papel de coordenação do trabalho dos supervisores nacionais408. Apesar das 
pressões por parte do BCE para o incremento das suas responsabilidades na supervisão micro-
prudencial das instituições financeiras409, o Relatório De Larosière recomendava apenas o seu 
envolvimento no campo macro-prudencial ou em matérias de estabilidade sistémica. Segundo 
um dos autores do relatório, o BCE não deveria ter uma função de supervisão dado que a 
supervisão directa dos bancos podia limitar a sua independência e condicionar o seu principal 
mandato de estabilidade de preços410. Esta mesma questão tende a ser um tema de intenso 
debate académico. Muitos autores defendem que a informação de supervisão relativa a 
instituições financeiras pode ajudar os bancos centrais a melhor efectivarem a política 
monetária e a avaliar o impacto sistémico dos diferentes bancos411. Em contrapartida, outros 
trabalhos académicos alertam para a possibilidade de conflitos entre as políticas monetária 
(macro) e regulatórias (micro), para os efeitos perniciosos para a credibilidade de um banco 
central decorrentes de inevitáveis falhanços bancários e para a tentação de prestar apoio a 
instituições insolventes (ao contrário de ilíquidas) no intuito de limitar a discussão sobre o que 
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de errado foi feito pelo supervisor412. Briault413 e Goodhart414 consideram ainda que, apesar da 
independência dos bancos centrais, a política monetária pode ser constrangida pelo risco de 
pressões políticas na sequência do mandato mais alargado do banco central. Um dos 
argumentos mais influentes para a separação da política monetária face à supervisão bancária 
passa pelo receio de demasiada concentração de poder numa entidade não eleita e 
independente415.  
 Contudo, existia um outro factor relevante na discussão sobre o envolvimento, ou não, 
do BCE na matéria da supervisão bancária – o reduzido nível de integração fiscal na União 
Europeia. Apesar dos bancos centrais poderem suportar as instituições bancárias a 
ultrapassarem problemas de liquidez, as decisões de bail-out por via da injecção de dinheiro 
dos contribuintes ou de liquidação de bancos necessitam de ser ponderados do ponto de vista 
económico e político. Consequentemente, uma supervisão bancária a nível europeu sem uma 
correspondente contrapartida de recursos financeiros supranacionais cria um desalinhamento 
entre os patamares de decisão nos quais os bancos são supervisionados e resolvidos. O Reino 
Unido e outros estados membros alertaram para o facto de que as autoridades europeias de 
supervisão não serem responsabilizadas pelas consequências fiscais das suas decisões. 
Consequentemente, e face à indisponibilidade dos estados membros em reforçarem o nível de 
transferências fiscais, a solução passou por um sistema de supervisão dual sem a existência de 
um mecanismo financeiro alargado de partilha para fazer face ao colapso de instituições 
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bancárias transfronteiriças416. Os bancos com um total de activos superiores a €30 biliões e/ou 
a 20% do PIB do respectivo estado membro e/ou que os supervisores nacionais considerem 
relevantes para a economia doméstica passaram para a supervisão directa do BCE. 
Estabeleceu-se ainda que o BCE ficaria igualmente responsável pela supervisão dos três bancos 
mais relevantes em cada estado membro e que esses bancos poderiam receber assistência 
financeira do Mecanismo Europeu de Estabilidade bem como os que o BCE considerasse 
relevantes ao nível de actividade transfronteiriças. No final, cerca de 130 instituições bancárias 
de um universo de 6000 passaram para a responsabilidade do BCE, ficando os restantes ao 
encargo dos respectivos supervisores nacionais.     
 Ao argumentar que o BCE não estaria em condições de supervisionar todos os bancos 
da zona euro, a Alemanha pretendia que o supervisor único se centrasse apenas nas maiores 
instituições financeiras. Ao contrário desta posição, o grupo de países liderado por França e no 
qual se incluíam Espanha, Itália e Reino Unido consideravam a potencial fragmentação 
resultante desta abordagem como inaceitável. Para além dos argumentos alemães não serem 
válidos, esta posição era igualmente criticável tendo por base dois outros pontos. A existência 
de um sistema dual de supervisão poderia facilmente distorcer as condições concorrenciais no 
mercado único. Em adição, os acontecimentos em torno das cajas espanholas evidenciavam 
que as crises bancárias não provinham apenas de bancos grandes, mas também de pequenos 
em forte expansão417.  
Por detrás dos argumentos públicos, a divisão entre Alemanha e França era 
profundamente influenciada por considerações nacionais relativas a economia política. Os 
pequenos bancos de aforro alemães, de abrangência local e designados por Spaarkasen418, e 
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 Em 2011, existiam na Alemanha mais de 420 Sparkassen (bancos de aforro) e de 1200 bancos cooperativos. 
Destes, mais de 100 instituições possuiam um total de activos inferior a €1 bilião. Contudo, e em termos agregados, 
estas instituições representavam mais de um terço do total de depósitos e crédito concedido. HOWARTH D. e 
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os bancos com carácter regional Landesbanken – bancos públicos e que representam um terço 
do sistema bancário na Alemanha419 – opunham-se fortemente a qualquer tipo de supervisão 
supranacional. A aplicação de diferentes requisitos regulatórios face aos competidores 
comerciais e de maior dimensão traduzia-se, de acordo com os bancos públicos alemães, numa 
carga administrativa desproporcional para os mesmos420. A insistência alemã para que a 
supervisão do BCE se centrasse apenas nos bancos mais significativos permitia que as suas 
instituições públicas bancárias, mais pequenas, mas extremamente relevantes do ponto de 
vista político, ficassem isentas da sua autoridade. Em contrapartida, a parte mais relevante do 
sistema bancário francês ficaria ao abrigo da supervisão do BCE dada a dominância dos 
grandes bancos421. Segundo Howarth e Quaglia422, a divergência de posições entre Alemanha e 
França decorria dos diferentes graus de internacionalização e de penetração de instituições 
estrangeiras nos respectivos sistemas bancários. Ou seja, uma reduzida quota de mercado da 
banca estrangeira favorecia a opção pela manutenção da supervisão a nível doméstico. De 
acordo com estes autores, este foi o factor diferenciador nas preferências nacionais para os 
países que defrontavam o “quarteto inconsistente”423.  
No final, e apesar da oposição da Alemanha face às pretensões de França, de outros 
estados, da Comissão Europeia e do próprio BCE, um acordo foi alcançado: o BCE ficaria o 
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responsável global pelo funcionamento do novo sistema de supervisão, no entanto, a 
supervisão directa automática apenas seria válida para as maiores instituições de crédito 
europeias. A mudança na opinião pública alemã relativamente à supervisão dos Landesbanken 
pelo BCE, nomeadamente por parte dos bancos e do governo, tinha permitido este resultado. 
Contudo, estas instituições ficaram excluídas dos exercícios de esforço financeiro (stress tests) 
realizados pela EBA até 2014 por forma a evitar a identificação de novas necessidades de 
capital424. Em paralelo, foram ainda admitidas algumas excepções. Os Sparkassen foram 
excluídos da supervisão do BCE, os bancos de aforro locais com forte ligação às comunidades 
políticas425, e o IPEX-Bank, o banco de financiamento ao sector exportador pertença do KfW 
que por sua vez é detido pelo governo alemão426. Esta instituição bancária é a terceira maior 
na Alemanha em termos de activos, mas foi argumentado que deveria permanecer apenas sob 
a jurisdição do regulador alemão427.    
          
6.2.2 A prática consequente  
“It is madness to expose capital shortfalls if you don’t know where new capital is going to come 
from”, says one bank supervisor. 
The Economist428 
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 O Banco Central Europeu iniciou as suas funções de supervisão no dia 4 de Novembro 
de 2014, na sequência do acordo político de Dezembro de 2013429. Em linha com a descrição 
anterior, o sistema de supervisão centra-se numa abordagem dual entre BCE e os reguladores 
nacionais. Contudo, estes devem adoptar as directivas estabelecidas pelo BCE e têm a 
obrigação legal de prestarem informação atempada e correcta sempre que lhe seja requerida. 
Na eventualidade da necessidade de uma intervenção bancária pelo supervisor nacional, a 
mesma terá de ser validada pelo BCE. Em suma, o relacionamento entre o BCE e as 
autoridades competentes nacionais assemelha-se a uma rede com relação vertical à 
semelhança do que se passa entre a Direcção-Geral de Concorrência da UE (DG Comp) e as 
autoridades nacionais de concorrência.  
 Importa seguidamente descrever um conjunto de factos relevantes, e suas 
implicações, para a compreensão do contexto no qual o BCE inicia as suas funções de 
supervisão. Na sequência das conclusões do Relatório De Larosiere, a Autoridade Bancária 
Europeia (EBA) tinha sido criada em 1 de Janeiro de 2011. A sua principal função seria a de 
aumentar o nível geral de supervisão na União Europeia, de forma a promover a estabilidade 
financeira, e em cooperação com os supervisores através do Comité Europeu do Risco 
Sistémico (ESRB)430. Neste sentido, a condução dos exercícios de esforço financeiro aos bancos 
europeus seria igualmente uma responsabilidade da EBA. Importa relembrar que esta 
iniciativa visava restaurar a confiança dos investidores e do público na solidez do sector 
bancário europeu. Contudo, no final de 2011, este objectivo foi seriamente comprometido 
após a divulgação dos primeiros resultados. No momento em que o Conselho Europeu, o FMI e 
o BCE estavam a preparar uma posição conjunta relativamente à Grécia, e ao seu pedido de 
mais assistência financeira, a EBA ignorou a possibilidade da imposição de perdas aos credores 
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e consequentemente aos bancos detentores dos títulos de dívida. A sua ausência de poder 
face aos reguladores nacional ficou igualmente evidente quando o supervisor alemão permitiu 
que dois Landesbanken se excluíssem do exercício e posteriormente criticou a formulação da 
EBA relativamente à adequação de capital431. A humilhação para a EBA foi evidente com 
natural perda de credibilidade para a organização, evidenciando ainda a forma com o processo 
foi conduzido. Caso o exercício fosse realizado sem qualquer restrição, os resultados seriam 
problemáticos para os bancos franceses e alemães dada a sua exposição à dívida pública 
grega432. Em suma, num período já de supervisão da EBA os governos nacionais continuaram a 
determinar as regras para si próprios com evidente impacto na integridade do processo de 
supervisão. Isto significava igualmente que não existia uma capacidade de coercibilidade que a 
Alemanha pudesse retificar por via da estrutura funcional estabelecida. As dúvidas sobre a 
incapacidade da EBA, em forçar os supervisores nacionais à actuar com vigor face aos seus 
bancos, mantinham-se ainda em 2017433. Nesse mesmo ano, o Financial Times comentava434:       
The EBA’s stress tests have attracted criticism for not being as rigorous as their counterparts in 
the US and UK. There is no pass or fail — instead banks’ results are meant to simply “inform” 
discussions with supervisors about the right level of capital. 
No intuito de credibilizar o seu papel como supervisor, o BCE decidiu lançar em 2014 
uma iniciativa de avaliação dos activos bancários (Asset Quality Review – AQR) para 
determinar se estes estavam devidamente valorizados e identificar possíveis empréstimos em 
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incumprimento. Este processo seria conduzido em paralelo com os exercícios de esforço 
financeiro da EBA (Outono de 2014). Os resultados evidenciaram que metade dos bancos 
incapazes de satisfazer os requisitos de capital na altura eram italianos. A Associação Bancária 
Italiana divulgou então que os seus membros tinham cerca de €156 biliões de empréstimos em 
incumprimento e o Banco de Itália visava a criação de um “mau banco” para fazer face ao 
problema. Contudo, o governo italiano recusou alegando que não existia necessidade de tal 
solução435. Em Dezembro de 2014, o montante de crédito em incumprimento na União 
Europeia ascendia a €1175 biliões (6,5% do total concedido)436 o que demonstra a relevância 
do tema para a estabilidade financeira e para a credibilidade do próprio Banco Central.  
O economista sénior da OCDE, Gert Wehinger, alertava então para o facto que a 
realização de testes de esforço financeiro sem os recursos financeiros necessários para fazer 
face às necessidades de capital era uma fonte de instabilidade financeira437. Neste cenário, os 
bancos, primeiramente, e depois, os supervisores, os governos e os contribuintes nacionais 
seriam os responsáveis pela recapitalização das instituições antes que a União Bancária 
estivesse concluída. Naturalmente que diferenças no acesso ao mercado de capitais tenderiam 
a ser relevantes no desfecho destas situações e mantinha-se o elo entre os riscos bancário e 
soberano. De qualquer forma, o BCE manifestava a disposição para expor as dificuldades e 
forçar o fim de actividade para os bancos que não cumprissem as regras de capital438. Se é 
verdade que se poderia deixar falhar pequenos bancos, como forma de credibilizar o sistema, 
contudo os mecanismos públicos requeridos para um encerramento ordenado de um grande 
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banco não existiam. O próprio BCE alertou para o facto ao referir que as instituições que 
apresentassem um fraco desempenho no exercício de avaliação de activos poderiam ter de ser 
resgatadas pelos governos nacionais439. Ou seja, o reforço de credibilidade do Mecanismo 
Europeu de Supervisão seria feito à custa das autoridades nacionais que, no limite, poderiam 
ter de aceder aos fundos do Mecanismo Europeu de Estabilidade (ESM). Este processo 
traduzir-se-ia no futuro numa nova crise soberana ou, em alternativa, na permanência de 
bancos a operar no mercado, sem capacidade “real” para concederem crédito, dado não 
conseguirem angariar novo capital440.  
Tabela XXV – Rácios de crédito em incumprimento na União Europeia 
 
Fonte: EBA (Novembro de 2019). 
 Em conclusão, o Mecanismo Único de Supervisão demonstra a possibilidade do 
estabelecimento de um poder supranacional na União Europeia mediante um conjunto de 
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dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 jun-19
Austria 8,0% 6,9% 5,1% 3,7% 2,8% 2,5%
Bélgica 4,3% 3,9% 3,2% 2,6% 2,3% 2,0%
Chipre 50,8% 48,9% 45,0% 38,9% ND 21,5%
Rep. Checa 4,5% 3,3% 2,5% 1,6% 1,4% 1,3%
Alemanha 3,7% 3,0% 2,5% 1,9% 1,3% 1,3%
Espanha 8,1% 6,3% 5,7% 4,5% 3,8% 3,5%
Finlândia 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6%
França 4,2% 4,0% 3,7% 3,1% 2,8% 2,6%
Reino Unido 3,2% 2,4% 1,9% 1,5% 1,3% 1,3%
Grécia 39,7% 46,2% 45,9% 44,9% 41,3% 39,2%
Holanda 3,3% 2,8% 2,5% 2,3% 2,0% 1,9%
Hungria 19,4% 14,0% 11,5% 8,9% 6,0% 5,6%
Irlanda 21,6% 17,8% 12,3% 10,5% 5,8% 4,6%
Itália 17,0% 16,8% 15,3% 11,1% 8,3% 7,9%
Polónia 7,3% 6,8% 6,1% 5,8% 4,9% 4,8%
Portugal 18,0% 19,6% 19,5% 15,2% 10,1% 8,9%
Roménia 22,2% 14,6% 10,1% 6,5% 5,3% 4,9%
Rácio de Crédito em Incumprimento (% do total)
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condições. Este foi o único elemento de reforma em que a Alemanha apoiou a existência de 
uma estrutura de poder vinculativa, em pirâmide, para as questões de distribuição (Proposição 
II do institucionalismo realista) e em linha com a sua vontade de que o MEE funcione como 
credor de último recurso (Proposições I e III.2).  
 
6.3 O Mecanismo Único de Resolução 
6.3.1 A discussão política 
It is a very complicated process and there are some uncertainties considering the backstop. I 
think we cannot expect this to bring a confidence boost. 
Anders Borg, Antigo Ministro das Finanças da Suécia441 
Em linha com o anteriormente apresentado, a proposta inicial da Comissão Europeia 
propunha um segundo pilar da União Bancária – o mecanismo único de resolução – que seria 
aplicável a todas as instituições de crédito dos estados membros que participassem no MES. 
No ordenamento proposto então, todas as decisões relativas ao futuro de bancos em risco 
seriam tomadas ao nível europeu442. Apesar do esforço da Comissão, o Conselho e o 
Parlamento Europeu concordaram no estabelecimento de um sistema diferente no qual uma 
entidade supranacional – o Fundo Único de Resolução (FUR) – prepararia os planos de 
resolução e resolveria directamente todos os bancos supervisionados pelo BCE ou com 
operações transfronteiriças. As autoridades nacionais de resolução ficariam responsáveis pelas 
restantes entidades bancárias com a excepção dos casos em que a resolução de um banco 
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requeresse os meios do Fundo Único de Resolução ou em que um estado membro decidisse 
transferir a sua responsabilidade directa sobre todos os bancos para a esfera europeia443. De 
acordo com o compromisso estabelecido entre os estados membros, as eventuais 
necessidades de capital decorrentes do exercício de avaliação de activos a realizar pelo BCE em 
2014 seriam, primeiramente, da responsabilidade de fontes privadas, posteriormente dos 
arranjos nacionais e só depois de soluções europeias444.  Assim sendo, qualquer instituição 
bancária em risco de colapso continuaria a ser da responsabilidade do respectivo estado 
membro até à entrada em funcionamento de um novo ordenamento de resolução. Este 
resultado equivalia à estratégia alemã, até então, para lidar com os problemas do sector 
bancário e que passava por um fundo de reestruturação nacional445. Igualmente contrário à 
proposta inicial da Comissão, o Conselho e o Parlamento Europeu definiram um período de 
transição de 8 anos no qual o FUR teria “compartimentos nacionais” e que seriam 
progressivamente mutualizados.  
A articulação entre o âmbito de atuação do FUR, o seu financiamento e governança foi 
progressivamente reflectindo a pretensão alemã para um reduzido poder de alcance por parte 
desta entidade na resolução dos bancos supervisionados pelo BCE. Contudo, a Comissão 
Europeia tinha uma posição oposta e alertava para o risco decorrente da capacidade limitada 
do FUR, incapaz de cobrir todos os bancos transfronteiriços. O financiamento do FUR passou a 
decorrer da colecta anual de contribuições dos bancos nos estados membros (por via dos 
respectivos fundos de resolução nacional) e pretende-se que o seu valor ascenda a €55 biliões 
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em 2023446, o que corresponde a 0,8% dos depósitos cobertos. Simultaneamente, a maioria 
dos estados membros mostravam-se preocupados com a possível distorção concorrencial face 
à da redução de risco percepcionado para os bancos directamente supervisionados pelo BCE. 
Apesar do isolamento alemão nesta matéria, a procura de um acordo aceitável para todas as 
partes conduziu a um resultado favorável ao interesse da Alemanha. A sua posição decorria do 
seu descontentamento face ao reduzido interesse por parte dos outros estados membros em 
avançarem para a resolução das instituições bancárias com problemas de solvência447. 
Paralelamente, e dado que o BCE detinha a supervisão directa de um número reduzido de 
bancos alemães, não existia suficiente incentivo para uma forte participação no comum 
ordenamento de resolução448. Os bancos de poupança alemães conseguiam serem excluídos 
do sistema de resolução pan-europeu com o argumento de os proteger face a uma maior 
carga administrativa e financeira449.   
A governança do FUR gerou igualmente divergências de preferência nacional. De 
acordo com a proposta inicial da Comissão Europeia, seria esta a ter decisão final sobre o início 
de um processo de resolução. A maioria dos estados membros rejeitou esta formulação, mas 
não seria igualmente o novo Conselho Único de Resolução (Single Resolution Board) a ter a 
decisão final nesta matéria. Mais uma vez a Alemanha pretendia manter o controlo fiscal do 
processo e em divergência face aos restantes países, ao Parlamento e à Comissão Europeia e 
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ao BCE450. Existia igualmente uma preocupação com excessiva concentração de poderes nas 
instituições europeias e de eventuais conflitos de interesse, nomeadamente face às regras 
sobre ajudas de estado. O compromisso alcançado forçou à possibilidade de a decisão poder 
igualmente passar pelo Conselho Europeu. A iniciativa de resolução pela Comissão pode estar 
sujeita à aprovação prévia pelo Conselho sempre que a Comissão alterar a proposta do 
Conselho Único de Resolução de utilização de fundos do FUR ou “quando não existir interesse 
público na resolução de um banco”.451 Em ambos os casos, o Conselho apenas será envolvido a 
pedido da Comissão. 
A análise das preferências nacionais relativamente a um poder de decisão 
supranacional, ao nível de supervisão bancária, demonstra que em todas as matérias a 
Alemanha esteve isolada ou apoiada por uma minoria de estados membros. Enquanto que 
interesse alemão visava limitar a transferência da autoridade nacional aos bancos europeus 
mais relevantes e reter o poder de influenciar as decisões da UE em termos de resolução, as 
instituições europeias e a maioria dos estados membros preferiam um maior nível de poder 
supranacional. A tabela seguinte apresenta sumariamente as principais diferenças 








                                                          
450




 EUROPEAN COMMISSION – European Parliament and Council back Commission's proposal for a Single Resolution 




Tabela XXVI – Preferências Nacionais relativas à Supervisão Bancária Supranacional 
 
Fonte: Agence Europe, Bloomberg e Financial Times.  
  
Tendo por base estas mesmas diferenças, Skuodis452 caracteriza a preferência inicial 
alemã por uma união bancária preventiva enquanto que no caso francês, espanhol e italiano a 
opção centrava-se por um carácter correctivo. Na prática, e em termos negociais, tais 
preferências traduziram-se na escolha entre uma união bancária adiada ou efectiva. A opção 
pela primeira dominou e, mais uma vez, a dinâmica de institucionalização reflectiu um debate 
redistributivo (Proposição II do institucionalismo realista) e permitiu a satisfação dos 
objectivos alemães (Proposição I). A Alemanha conseguiu assegurar os objectivos políticos de 
salvaguardar uma parte muito relevante do seu mercado bancário de interferência externa e 
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Para todos os bancos Apenas para bancos relevantes
França, Itália, Espanha, Reino Unido 
(Comissão, BCE)
Alemanha
Para todos os bancos Bancos directamente supervisionados
França, Itália, Espanha, Holanda 
(Comissão, BCE)
Alemanha
A Comissão avança para a resolução O Conselho avança para a resolução
França, Itália, Espanha, Holanda 
(Comissão, BCE)
Alemanha
Fundo Único de Resolução Rede de fundos nacionais














Figura XVII – As possibilidades teóricas para a União Bancária Europeia   
 
Fonte: Skuodis (2018).  
 
6.3.2 BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive) 
Em linha com o descrito no final do capítulo IV, muitos governos e bancos centrais 
procederam a intervenções em bancos em risco de colapso no período entre 2008-2012. De 
acordo com a Comissão Europeia, o valor deste apoio público tinha ascendido a €600 biliões 
através de injecções de capital, ou seja, cerca de 4,6% do PIB europeu em 2012453. Estes 
números explicam a criação de um forte consenso por forma a limitar os custos para os 
contribuintes e à criação de um mecanismo para a resolução de instituições bancárias. Neste 
sentido, a União Europeia avançou para um conjunto de reformas as quais passavam pela 
implementação do ordenamento de Basel III por via da CRD IV (analisada no capítulo V), a 
criação do Mecanismo Único de Supervisão e, por último, a implementação da Bank Recovery 
and Resolution Directive (BRRD)454. Este documento estabelece um conjunto de regras e de 
mecanismos de resolução tais como a vendas de acções de instituições sob resolução, a 
criação de instituições de crédito de transição, a separação dos activos em incumprimento dos 
restantes e o bail-in dos accionistas e dos credores de um banco em risco de colapso. A 
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entrada em vigor da BRRD ocorreria em 1 de Janeiro de 2015455 e caberia aos fundos de 
resolução nacionais o papel de resolver os bancos em risco, ao nível doméstico, até ao final 
desse ano. Após Janeiro de 2016, os fundos de resolução nacionais procederiam apenas à 
colecta das contribuições nacionais para o FUR e à preparação dos planos de resolução dado 
que a autoridade de resolução europeia passava a ser o Conselho Único de Resolução (CUR). A 
este cabe a decisão da resolução, ou não, de uma instituição bancária em função do “interesse 
público” e após a comunicação do BCE que esta se encontra numa situação de “failing or likely 
to fail”. Na prática, e caso o CUR opte pela não resolução, as autoridades nacionais deverão 
avançar para a liquidação do banco com a salvaguarda de recuperação estabelecida na 
legislação europeia de até €100,000 por depositante. No limite, os respectivos fundos de 
garantia de depósitos nacionais são os responsáveis pelo pagamento destes valores aos 
depositantes face à ausência de um efectivo mecanismo europeu de garantia de depósitos. A 
proposta para a criação do European Deposit Insurance Scheme (EDIS) foi apresentada em 
2015, pela Comissão Europeia, mas tal não foi aprovada dada a objecção alemã456. A questão 
redistributiva e os potenciais incentivos errados para a tomada de risco justificaram 
formalmente esta posição e levaram a que o Conselho Europeu aprovasse, em Junho de 2016, 
um conjunto de pré-condições à mutualização de um seguro europeu para os depósitos457. 
Contudo, o desinteresse alemão pela iniciativa da Comissão decorre igualmente das 
particularidades do seu próprio sistema de protecção de depósitos458.         
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 De acordo com a BRRD, as medidas de resolução contemplam: (i) alienação parcial ou 
total da atividade; (ii) transferência parcial ou total da atividade para um banco de transição; 
(iii) segregação e transferência para um veículo de gestão de activos; (iv) e a recapitalização 
interna. Em termos desta última opção, e ao abrigo do mecanismo de bail-in, o montante 
mínimo de perdas ascende a 8% do total de activos da instituição bancária o qual terá de ser 
suportado pelos accionistas e pelos credores sem garantias. Apenas após a validação da 
efectivação desta regra, e se a autoridade de resolução concordar com a intervenção, o FUR 
poderá contribuir com fundos para a capitalização até 5% do total dos activos da instituição 
bancária. Caso sejam necessárias medidas adicionais, estas estão sujeitas à discricionariedade 
da autoridade de resolução e incluem medidas adicionais de bail-in, novas contribuições do 
FUR e o recurso aos fundos de garantia de depósitos nacionais. A figura seguinte ilustra a 
hierarquia no processo de resolução: 
 
Figura XVIII – Mecanismo de Bail-In 
 
                                                                                                                                                                          
bloqueada se a má conduta se mantiver. As insuficiências de capital neste fundo serão responsabilidade dos bancos 
participantes e, no limite, as autoridades públicas. Os bancos de maior dimensão possuem um sistema equivalente 
ao descrito anteriormente, com supervisão pelos reguladores nacionais (BaFin e Bundesbank), mas em que o grau 
de risco tolerado é superior. Face ao descrito, a percepção alemã é a de que a introdução de mecanismo europeu 
de protecção de depósitos terá uma menor abrangência menor acrescida do risco de resgate de bancos mal geridos 
no Sul da Europa. DONNELLY, S. – Power Politics, Banking Union and EMU: Adjusting Europe to Germany. 
Routledge/UACES Contemporary European Studies, página 170, 2018.      
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Benzur, Cannas, Carboni, Di Girolamo, Maccaferri e Giudici459 concluem que a aplicação destas 
regras de bail-in permitirá reduzir o custo para as finanças públicas de uma crise, de amplitude 
idêntica à anterior, de 3,7% para 1,4% do PIB europeu. Ainda segundo estes autores, a 
utilização das verbas do FUR, no montante de €55 biliões, levará a que o custo final ascenda a 
apenas 0,5% do PIB europeu. Este último valor deverá ser salvaguardado pelas contribuições 
para o futuro mecanismo europeu de protecção de depósitos.  
Face a este novo contexto regulamentar, importa detalhar um pouco mais 
relativamente à hierarquia de credores na eventualidade de um evento de liquidação bancária. 
Os primeiros a serem ressarcidos serão os depositantes até ao valor de €100,000, 
posteriormente seguem-se, respectivamente, os pagamentos aos empregados, aos bancos por 
via de empréstimos contraídos até ao prazo de uma semana, às pequenas e médias empresas 
e da dívida colaterizada. Apenas posteriormente serão alocadas perdas aos credores não 
garantidos e estas excepções replicam o processo de resolução aplicado no Chipre em 2013. 
Na versão preliminar da BRRD, as autoridades nacionais poderiam estabelecer mais excepções 
num processo de bail-in para as diferentes classes de investidores, caso a caso, por forma a 
assegurar a manutenção de funções básicas e a limitar o risco de contágio. Por outras palavras, 
incentivava-se a gestão política do processo de resolução e insolvência a nível nacional, ou 
seja, era permitido aos governos viciar as regras comuns por forma a protegerem as 
instituições bancárias domésticas460.          
  
6.3.3 O bail-in e a sua aplicação     
6.3.3.1 Acontecimentos pré-BRRD 
                                                          
459
 BENCZUR, P., CANNAS, G., CARIBONI, J., Di GIROLAMO, MACCAFERRI, S. e GIUDICI, M.P. – Evaluating the 
effectiveness of the new EU bank regulatory framework: A farewell to bail-out? Journal of Financial Stability, 33, 
páginas 207-233, 2017. 
460
 DONNELLY, S. – Power Politics, Banking Union and EMU: Adjusting Europe to Germany. Routledge, página 151, 
2018.   
199 
 
 Importa primeiramente revisitar a experiência europeia ao nível do mecanismo de 
bail-in pré-BRRD. O caso do Chipre representa a versão mais draconiana do mesmo através do 
caso do Laiki Bank em 2013 (uma das duas instituições sistémicas no país). Os accionistas, os 
credores subordinados461 e séniores perderam a totalidade do seu capital e os depositantes 
não garantidos (ou seja, com depósitos acima de 100,000) sofreram uma perda de 47,5% sobre 
o restante. Importa relembrar que os depósitos não garantidos eram maioritariamente detidos 
por não residentes no país, em especial por cidadãos russos462. Os activos do Laiki Bank foram 
repartidos entre partes “boa” e “má” com a primeira a ser transferida para propriedade do 
Bank of Cyprus.  Ainda em 2013, o banco holandês SNS Reaal (SNS) foi nacionalizado na 
sequência de perdas associadas à carteira de imobiliário. O governo holandês ordenou a 
transferência da propriedade das acções e dos títulos de dívida subordinada a seu favor, tendo 
injectado ainda €3,7 biliões na instituição. Esta decisão foi considerada na altura como uma 
expropriação uma vez que se traduziu num benefício para o estado em cerca de €1 bilião463. 
Na Grécia, 14 bancos foram resolvidos no período entre 2011 e 2016 tendo gerado perdas 
para os accionistas, em todos os casos, e para os credores subordinados, apenas em 2 
situações464. As resoluções no caso grego traduziram-se na venda das instituições a 
investidores privados e na criação de instituições bancárias de transição capitalizadas pela 
respectiva autoridade doméstica de resolução. Em Portugal, a resolução do Banco Espírito 
Santo (BES) ocorreu em Agosto de 2014 tendo gerado perdas somente para os accionistas e 
credores subordinados no início. A posição dos credores séniores não foi inicialmente 
penalizada com qualquer perda e a opção passou pela criação de uma instituição de transição, 
o Novo Banco, capitalizada pelo respectivo fundo de resolução nacional. Contudo, o valor dos 
                                                          
461
 Os credores subordinados correspondem aos detentores dos títulos designados por “híbridos” ou participações 
silenciosas (Tier1 e Tier2) no capítulo V.   
462
 FINANCIAL TIMES – Cyprus targets big depositors in bank plan, 21 de Março de 2013. Disponível em: 
https://www.ft.com/content/5adf82bc-9201-11e2-851f-00144feabdc0.  
463
 VENTORUZZO, M. e SANDRELLI, G. – O Tell Me The Truth About Bail-In: Theory and Practice. EGGI Working Paper 
Series in Law, nº442/2019, 2019. 
464
 A título de exemplo, o Panellinia Bank foi resolvido em 2015 pela transferência de um conjunto de activos e 
passivos para o Piraeus Bank com perdas apenas para os accionistas (não existiam credores subordinados). 
200 
 
activos do Novo Banco foi sobrevalorizado e por isso, em Dezembro de 2015, a autoridade de 
resolução nacional decidiu devolver ao BES cerca de 2 biliões de obrigações séniores subscritas 
por investidores institucionais465 mas ao abrigo da lei portuguesa466. Desta forma procedia-se à 
realocação das perdas e evitava-se uma nova injecção de fundos públicos. A experiência 
portuguesa ensinou uma lição aos reguladores e aos decisores: uma resolução pode arrastar-
se temporalmente com efeitos devastadores se os passivos da entidade colapsada não 
estiveram devidamente valorizados ou se a instituição de transição não estiver devidamente 
blindada em termos jurídicos. Em Março de 2015, o regulador austríaco (Financial Market 
Authority) decidiu resolver um veículo de gestão de activos, o HETA Asset Resolution AG, 
criado um ano antes para proceder à reestruturação de um banco nacionalizado em 2009, o 
Hypo Alpe-Adria-Bank International AB (Hbint). O HETA representava um candidato perfeito 
para a avaliação do teste do “interesse público” uma vez que as suas actividades repartiam-se 
pela Croácia e Eslovénia e prestava serviços essenciais ao sistema bancário austríaco. A 
autoridade austríaca decidiu proceder a uma recapitalização interna face ao desequilíbrio 
identificado na valorização dos activos. Na sequência do bail-in, os accionistas e os credores 
subordinados perderam todo o seu investimento e os credores séniores sofreram uma 
redução de 54% na sua posição. Alguns dos créditos séniores eram garantidos explicitamente 
pelo estado de Caríntia o que conduziu a uma disputa jurídica com os investidores. Esta 
resolução deixava antever os resultados da efectiva implementação da BRRD a partir de 1 de 
Janeiro de 2016. Contudo, o economista Nicolas Véron alertava que: It’s too early to 
say . . . once you have senior bail-in here you’ll have it everywhere. As long as we’re still pre-
BRRD, before January 1 2016, there is still scope . . . for member states to bail out (banks) and 
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make whole senior bondholders467. Em Novembro de 2015, 4 bancos de pequena e média 
dimensão468 foram colocados em resolução pelo Banco de Itália o que gerou instituições de 
transição, um veículo de gestão de activos e a venda da carteira em incumprimento. De forma 
não surpreendente, o Banco de Itália alegou o “interesse público” na resolução das diferentes 
instituições quando, de forma agregada, não representavam mais de 1% do mercado bancário 
italiano. Concretamente, a parcela “boa” de cada banco foi transferida para uma instituição de 
transição enquanto que os créditos em incumprimento foram anulados por contrapartida de 
perdas para os accionistas e os credores subordinados. Os antigos bancos foram liquidados 
enquanto que as instituições de transição receberam novo capital por via da injecção de 
dinheiro do fundo de resolução italiano. Este tipo de “ajuda de estado” foi aprovado pela 
Comissão Europeia469. Posteriormente, os créditos em incumprimento foram transferidos para 
a REV S.p.A., um veículo de gestão de activos, financiada pelo Fundo de Resolução e por 
empréstimos privados dos outros bancos. Por último, e 18 meses mais tarde, as 4 instituições 
de transição foram vendidas ao UBI Banca S.p.A. e ao BPER S.p.A., dois concorrentes 
domésticos. Os credores séniores não foram alvo de bail-in dado que a transposição da BRRD 
em Itália não o permitia antes de 1 de Janeiro de 2016. No final de Dezembro de 2015, o 
governo português decide avançar para a resolução do Banif a qual se traduziu na separação 
entre activos bons e maus, sendo os primeiros alienados e os restantes geridos a partir de um 
veículo criado para esse efeito. Neste processo, também apenas os accionistas e credores 
subordinados sofreram perdas470.  Em suma, com as excepções do Laiki Bank, do Novo Banco e 
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do HETA, a opção política passou sempre por excluir os credores séniores do processo de bail-
in, mesmo quando a legislação em vigor já o consagrava. Mesmo considerando os casos de 
excepção, os dois primeiros atenderam ao critério de defesa do interesse nacional para a sua 
aplicação. 
            
6.3.3.2 O critério do “interesse público” pelo CUR  
When it comes to how you do out of bank resolution, it looks like the politics trump finance. 
Thomas Hale471 
 O Conselho Único de Supervisão entrou em efectividade plena de funções no início de 
Janeiro de 2016 o que se traduzia na transferência da decisão de resolução para a esfera 
europeia. Doravante, qualquer instituição identificada pelo BCE em risco de solvência (“fail ou 
likely to fail” teria de passar no teste do “interesse público” do CUR de forma a poder avançar 
para um processo de resolução. A rejeição no referido teste implica que o banco terá de 
avançar para um processo de liquidação ao abrigo do respectivo enquadramento nacional. A 
validação do critério do “interesse público” passa por garantir que seguintes requisitos são 
alcançados por via das medidas de resolução472: (i) assegurar a continuidade da prestação de 
serviços financeiros essenciais para a economia; (ii) prevenir a ocorrência de consequências 
graves para a estabilidade financeira (risco sistémico); (iii) salvaguardar interesses dos 
contribuintes, minimizando o recurso a apoio financeiro público; (iv) proteger os depositantes 
(fundo garantia de depósitos) e os investidores (sistema de indeminização de investidores); e, 
(v) proteger os fundos e ativos detidos pelas IC em nome e por conta dos seus clientes. Até ao 
momento, o CUR foi chamado a pronunciar-se por 5 vezes ocasiões sobre o critério do 
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“interesse público”, na perspectiva europeia, e apenas por uma vez o validou (no caso do 
Banco Popular Español). Este mesmo resultado mereceu a seguinte comentário da Vice-
Governadora do Banco de Portugal, Elisa Ferreira:    
Recent cases highlighted what I would call an ‘accountability conundrum’. Banks nowadays are 
mostly ‘European in life but remain national in death’. This means that, while supervisory and 
resolution decisions are mostly taken at European level, the ensuing consequences still lie with 
taxpayers at national level, with potential serious impacts on national budgets. As the ultimate 
guarantor of financial stability remains national, but with limited tools to act, this 
‘accountability conundrum’ needs to be solved. 473 
A questão suscitada no parágrafo anterior centra-se, mais uma vez, num tema redistributivo 
ao nível regulatório. O actual mecanismo de resolução tende a favorecer os bancos sistémicos, 
em termos europeus, apesar das contribuições para o FUR provirem de todas as instituições 
bancárias da UE474. Neste sentido, e face ao presente desequilíbrio, um mecanismo europeu de 
protecção de depósitos assume vital importância para os países mais pequenos. Esta mesma 
assimetria da União Bancária, de acordo com Quaglia475, tende a gerar consideráveis riscos 
económicos e políticos para o próprio projecto europeu. A título ilustrativo, e segundo Elisa 
Ferreira, a resolução do Banco Popular poderia ter gerado impactos adversos para o sistema 
bancário português:         
A concrete example is the case of Banco Popular Español. In view of the absence of a European 
Deposit Insurance Scheme (EDIS), if the bank had actually failed, the Portuguese Deposit 
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Guarantee Scheme would have had to reimburse depositors in the Portuguese subsidiary, even 
though Portugal was neither supervising nor resolving Popular and the subsidiary was 
financially sound.476 
No caso dos bancos transfronteiriços, o CUR coordena o processo de resolução somente com a 
respectiva autoridade nacional na qual a sede da instituição se localiza. Contudo, a resolução 
bancária, ao nível político, tem ramificações mais vastas para além do tema redistributivo 
entre bancos sistémicos, ou não, e depositantes ou contribuintes. A redução do número de 
instituições bancárias, de carácter doméstico, limita a capacidade de concessão de crédito com 
evidentes consequências a nível político.  
 A primeira decisão pelo CUR, em matéria de resolução, centrou-se no Banco Popular 
Español, a sexta maior instituição bancária em Espanha (e já anteriormente referido). Desde 
2016 que este banco, directamente supervisionado pelo BCE, defrontava necessidades de 
capital e uma crescente dificuldade de aceder a financiamento junto do mercado. Ao longo de 
2017, a instituição perdeu cerca de €20 biliões de depósitos o que justificava o receio de uma 
eventual corrida aos depósitos477. Em 6 de Junho de 2017, o BCE decidiu que o banco se 
encontrava numa situação de “fail or likely to fail” e, no dia seguinte, o CRU decidiu colocá-lo 
sob resolução478. As acções de resolução, tendo por base uma avaliação provisória dos activos 
e passivos do banco, centraram-se numa combinação de um processo de alocação de perdas e 
conversão de instrumentos em capital (Artigo 59 da BRRD) e na venda do negócio (Artigo 38 
de BRRD). Inicialmente, procedeu-se à eliminação na totalidade das acções existentes até 
então, posteriormente, os instrumentos de capital “Additional Tier 1” foram igualmente 
anulados por via da alocação de perdas e, por último, todos os instrumentos de capital “Tier 2” 
foram convertidos em novas acções. Estas acções foram vendidas ao Banco Santander S.A. (o 
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maior banco espanhol) pelo valor simbólico de €1. Na sequência desta operação, o Santander 
avançou com uma operação de aumento de capital no mercado no valor €7 biliões. Em suma, 
a recuperação de uma instituição em risco efectivou-se sem necessidade de apoio financeiro 
público. Contudo, esta operação não ficou isenta de críticas por parte dos investidores 
institucionais, em especial do processo de avaliação do activos e passivos que foi determinante 
neste desfecho final. Ao nível político, esta resolução não gerava contestação dado que a 
gestão dos activos se mantinha num banco doméstico e não existiam investidores particulares 
envolvidos. Relativamente a este caso, o Financial Times escreveu em Dezembro de 2019479:  
One takeaway from the overall episode is the contrast with developments in Italy over the past 
few years, where retail bondholders in struggling banks have often been protected or 
compensated (though retail shareholders have been hit). The most obvious difference is that 
those bondholders, being retail investors, are more politically potent. They are also generally 
domestic, whereas the Popular creditors are notably international. 
 O parágrafo anterior serve de introdução para as decisões seguintes do CRU, em 
matéria de resolução, e que se centraram nos casos do Banca Popolare di Vicenza S.c.p.A. 
(“BPVi”) e do Veneto Banca S.c.p.A. (“VB”). Estas instituições de idêntica dimensão e 
localizadas na região de Veneto (apelidados agregadamente por “Banche Venete”) 
representavam, em 2014, 3% do total dos créditos concedidos e 1,69% dos depósitos em Itália. 
Estes bancos detinham uma forte implantação local e ambos estavam ao abrigo da supervisão 
directa do BCE. A combinação de más práticas creditícias com uma governança fraca conduziu 
a que as autoridades apelassem à recapitalização das instituições ou, no limite, à sua 
liquidação. Em 2016, o fundo Atlante assegurou a sobrevivência dos dois bancos, até à data em 
que entraram em liquidação, por via da injecção de €3,5 biliões480. Este fundo foi criado nesse 
mesmo ano com o patrocínio do governo italiano e do Banco de Itália, agregando vários 
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investidores institucionais domésticos e com uma dotação inicial de €5,5 biliões. A sua criação 
visava reduzir o valor acumulado de crédito em incumprimento em Itália e recapitalizar o 
sector bancário. Em 23 de Junho de 2017, o CRU não validou o critério do “interesse público” 
para ambas as instituições o que conduziu à sua liquidação481. O prolongado declínio e o facto 
de os concorrentes terem ocupados as suas posições no mercado bancário justificou esta 
decisão.  
O processo de liquidação iniciou-se então através da intervenção de um competidor 
suportado por “ajudas de estado”482. Os activos, excluindo-se os exploração e crédito em 
incumprimento, e os passivos de ambos os bancos foram vendidos ao Intesa Sanpaolo S.p.A. 
por €1. Os passivos incluíam os depósitos, as obrigações séniores e os financiamentos 
interbancários. Assim sendo, os accionistas e credores subordinados foram excluídos da 
transferência tendo sofrido perdas na totalidade das suas posições. Contudo, o valor dos 
activos adquiridos pelo Intesa Sanpaolo S.p.A. era inferior aos passivos em €6,4 biliões. A 
forma de resolver esta questão passou pela emissão de dívida a 5 anos, para cada uma das 
instituições, com garantida do Estado Italiano e subscritas pelo Intesa Sanpaolo S.p.A.. Estas 
emissões de dívida seriam pagas pelo valor de recuperação do crédito malparado, que 
ascendia a €10 biliões, ou por dinheiro público. Em 2018, os agentes de liquidação 
transferiram a carteira de crédito malparado para uma sociedade pública de gestão de activos, 
a Società di Gestione Attivi S.p.A., que procede à recuperação dos mesmos e entrega aos 
bancos em liquidação. Estes, por sua vez, transferem esse valor para o Intesa Sanpaolo S.p.A.. 
Toda esta complexidade foi elaborada horas antes dos bancos terem entrado em liquidação. 
Importa relembrar que esta mesma engenharia financeira tinha sido fortemente criticada 
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pelos reguladores na sequência da crise financeira de 2007-2009483. Contudo, o envolvimento 
de dinheiro público não tinha terminado ainda. No total, o montante total de “ajudas de 
estado” envolvido nesta transação ascendeu a cerca de €17 biliões (contabilizando igualmente 
todas as garantias prestadas), com validação pela Comissão Europeia484. Uma parte deste 
dinheiro serviu para compensar pequenos clientes, não profissionais e sem mecanismo de 
salvaguarda, que tinham adquirido títulos de dívida subordinada dos dois bancos de Veneto485. 
A diferença de tratamento entre os casos do Banco Popular e da Banca Venete, ao nível dos 
investidores institucionais, é evidente. Mais uma vez, a política assim o determinou com um 
total alinhamento entre o governo italiano e o Banco de Itália.  
Por último, falta mencionar as decisões do CRU relativamente a dois pequenos bancos 
na Letónia, respectivamente, o ABLV em 2018486 e PNB Banka em 2019487. Em ambos os casos, 
a ausência de “interesse público” conduziu as instituições para liquidação com suspeitas de má 
prática bancária nas mesmas.                 
6.3.3.3 A “ajuda de estado” como prevenção ao bail-in  
Depending on the specific circumstances, Banking Union rules allow different solutions when 
banks need fresh capital.488  
Valdis Dombrovskis, Vice-Presidente da Comissão Europeia 
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Em Dezembro de 2015, antes da efectivação plena da BRRD, a Comissão Europeia 
considerou que o resgate do Banca Tercas pelo Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi 
(FITD), mecanismo italiano de protecção de depósitos, com garantia pública assumia o carácter 
de “ajuda de estado” e, por isso, ilícita de acordo com as regras europeias489. Esta intervenção 
realizada em 2014 teve como objectivo cobrir as perdas deste banco e permitir a sua venda ao 
Banca Popolare di Bari, não tendo sido previamente comunicada à Comissão Europeia. Este 
facto, em conjugação com a ausência da apresentação de um plano de reestruturação e da 
alocação de perdas aos accionistas e aos credores subordinados, determinou o parecer 
europeu.   
Os problemas sobre a contexto e extensão de aplicação da BRRD iniciaram-se logo em 
2016. Ao longo desse ano o governo Português negociou os termos de recapitalização da Caixa 
Geral de Depósitos de forma a evitar o regime do bail-in e a contornar o tema da ajuda 
estado490. Dado que o banco já era detido pelo estado, a condicionalidade europeia adveio 
pela necessidade de emitir €1 bilião de obrigações subordinadas (Additional Tier 1) por forma 
de assegurar o interesse de privados no processo de reestruturação491.  
Em Dezembro desse mesmo ano, o Monte dei Paschi di Siena (MPS), o banco mais 
antigo do mundo, anunciava que precisaria de ajuda pública de forma a respeitar os rácios de 
capital requeridos pelo BCE492. Por outras palavras, encontrava-se numa situação de “fail ou 
likely to fail”, por via do crédito malparado, e a cotação bolsista reflectia exactamente isso 
(queda de 88% em 2016). Contudo, nenhuma acção explícita pelo regulador foi efectivada e 
por isso não existiu a necessidade de uma avaliação sobre uma possível resolução. Neste caso, 
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o governo Italiano optou por uma recapitalização precaucionária, prevista no Artigo 32 da 
BRRD493, como forma de resolver este problema bancário. Não deixa de ser curioso que uma 
iniciativa regulatória elaborada com o objectivo de evitar a contribuição de fundos públicos no 
resgate bancário, a BRRD, inclua deliberadamente excepções. Mais uma vez se confirma o 
argumento de Mattli sobre “deliberate design”, ou seja, a existência de falhas do sistema que 
não são por acaso, mas por opção política494. A recapitalização precaucionária apenas é 
possível para bancos avaliados como solventes e requer envolvimento privado, por via da 
aceitação de perdas495, no processo de reestruturação. O montante injectado pelo Estado 
Italiano, considerado uma ajuda de estado e com aprovação pela Comissão Europeia496 
ascendeu no total a €6,6 biliões. Este valor inclui um mecanismo de compensação criado para 
os investidores particulares detentores de obrigações subordinadas. As palavras da Comissária 
Margrethe Vestager relevam o carácter político497 de todo este processo: 
We have approved Italy's capital injection into MPS in line with EU rules, which will help MPS 
meet capital needs in case economic conditions were to worsen unexpectedly. To ensure MPS's 
long-term viability, the bank will re-focus its business model and move more than €26 billion in 
non-performing loans off its balance sheet. This capital injection could only be approved after 
junior bondholders and shareholders have contributed to the costs of restructuring, in line with 
"burden-sharing" requirements under EU state aid rules.   
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 No início de 2019, o BCE colocou o Banca Carige sobre sua “administração especial” e 
que se traduziu na nomeação dos novos administradores para a instituição498. Esta situação 
ocorreu após a incapacidade do banco em proceder a um aumento de capital junto dos seus 
accionistas. Na sequência desta decisão do regulador, o governo Italiano interveio por decreto 
ao aprovar uma garantia pública para futuras emissões de dívida do banco no valor até €3 
biliões. Esta acção foi validada pela Comissão Europeia no âmbito de ajudas de estado499. O 
documento legislado considerava ainda a possibilidade de uma recapitalização precaucionária, 
à semelhança do ocorreu para o MPS por via de subscrição de acções, no valor até €1 bilião e 
com data limite até Setembro de 2019500.    
 No início de Fevereiro de 2019, foi a vez da Alemanha em avançar para um resgate 
bancário o qual não foi considerado uma ajuda de estado. O banco em causa era o Nord LB e a 
intervenção ascendeu a €3,6 biliões501.  Em 2011, esta instituição bancária esteve em risco de 
falhar no exercício de esforço financeiro da EBA dada a sua exposição à dívida pública grega502. 
A forma de contornar este problema então passou por um aumento de capital pelos seus 
accionista no valor de €1,7 biliões. Contudo, a carteira de crédito associada ao transporte 
marítimo continuou a gerar perdas e no final de 2018 existia a necessidade de um novo 
aumento de capital no valor de €3,5 biliões503. Nessa altura, o ministro das finanças do estado 
da Baixa Saxónia, Reinhold Hilbers, afirmou: Our aim is to secure as many jobs as possible as 
well as a strong footprint in Northern Germany 504. Ou seja, a questão política dominava 
qualquer tema de viabilidade financeira. Curiosamente, o BCE ao longo de 2019 não levantou 
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qualquer questão, que seja do conhecimento público, sobre a solvência do banco. Em 
Dezembro de 2019, a Comissão Europeia validou a operação de recapitalização do Nord LB 
realizada pelos estados da Alta e Baixa Saxónia com o DSGV (mecanismo público de protecção 
de depósitos dos bancos de aforro). Esta transacção foi considerada de acordo com as regras 
de mercado e, por isso, não correspondia a uma ajuda de estado505. Tal como já foi descrito no 
início desta secção, no final de 2015 a Comissão Europeia tinha tido um entendimento 
diferente no caso do Banca Tercas para uma operação muito similar.  Os contribuintes tinham 
voltado a ser primeira opção num resgate bancário apesar da legislação europeia prever 
exactamente o oposto506. Isto decorria de uma opção política nacional, validada pela Comissão 
Europeia, e não de ausência de governança ou falha regulatória.  
 Em Outubro de 2019, a Comissão aprova a injeção de €300 milhões pelo Estado 
Romeno no banco público CEC a qual não foi considerada ajuda de estado507. Por último, em 
Dezembro de 2019, o governo italiano avançou de €900 milhões para o resgate do Banca 
Popolare di Bari (aquele que tinha adquirido anteriormente o Banca Tercas) através de uma 
solução muito próxima da considerada no caso do alemão Nord LB508. Face a todas estas 
excepções à BRRD, o próprio CRU já veio a público requerer uma clarificação sobre o contexto 
de aplicação do normativo europeu509. 
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6.4 Regras novas, os mesmos resultados 
 Para uma correcta interpretação dos desenvolvimentos na governança europeia aos 
longo da última década, importa articular os factos apresentados neste capítulo com os do 
capítulo anterior. Após a crise financeira de 2007-2009, a preferência política europeia passou 
pela progressividade do processo de recapitalização bancária, por via de um bail-out sob a 
forma implícita510, a qual foi transposta para o ordenamento de Basileia III. Este mesmo facto 
conduziu a que os Estados Unidos tivessem decidido implementar uma versão mais restritiva 
deste documento511, já anteriormente analisada. Contudo, e para os estados membros da UE, 
o elevado grau de interdependência financeira obrigava a progressos de harmonização ao nível 
da governança bancária, nomeadamente em termos de supervisão e resolução. Em linha com 
a prática inerente ao institucionalismo realista, a preocupação redistributiva dominou a 
negociação e os resultados alcançados. A assimetria identificada por alguns autores na união 
bancária decorre da diferença de peso político nos interesses nacionais em confronto. Em linha 
com o argumento de Underhill512, um ponto de partida distorcido gera um desfecho 
enviesado. Do lado alemão, a prioridade visava a não mutualização de eventuais perdas 
bancárias passadas e assegurar o seu controlo de eventuais decisões, no contexto europeu, 
com impacto orçamental futuro. Em adição, pretendia-se ainda uma maior discricionariedade 
para as autoridades nacionais ao nível da supervisão e resolução bancária. Desta forma, ao 
evitar a supervisão directa pelo BCE, a Alemanha visava salvaguardar politicamente a sua 
economia face ao papel que os pequenos bancos públicos assumem. Para os restantes países, 
a estratégia passava pela aceitação de uma maior integração na área da supervisão em 
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contrapartida da mutualização do risco bancário. Dado que a vontade alemã prevaleceu no 
final, os restantes estados membros aceitaram um sistema de resolução supranacional em que 
os custos de um falhanço bancário tendem a manter-se na esfera nacional. O caso italiano 
tende a ser emblemático sobre a ausência de capacidade política neste processo negocial – no 
período entre 2008 e 2010 o montante de ajudas públicas à banca italiana foi apenas de €4,1 
biliões (0,3% do PIB) mas, em Dezembro de 2014, o valor do crédito em incumprimento 
ascendia a 17% do total.  
A efectividade de funções do CUR em conjugação com a BRRD, em Janeiro de 2016, 
gerava a expectativa do fim das intervenções bancárias a partir do dinheiro dos contribuintes. 
Por outras palavras, o problema de governança estava finalmente resolvido. Contudo, a 
realidade demonstrou precisamente o contrário. Para além dos custos políticos associados à 
liquidação de um banco doméstico, esta traduz-se num menor grau de intervenção, por via da 
concessão de crédito, numa economia. Naturalmente, importava encontrar alternativas à 
BRRD e isso é o que foi feito, inclusive, pela Alemanha. 
Do lado inglês e americano, e face às significativas injecções de dinheiro público nos 
resgastes bancários domésticos513, pretendiam-se agora regras mais apertadas em termos de 
definição e nível de fundos próprios, rácio de alavancagem financeira e período de 
implementação. Em contrapartida, os reguladores europeus, nomeadamente o francês e o 
alemão, defendiam exactamente o oposto. No caso alemão, temia-se que a exclusão dos 
denominados “híbridos” conduzisse a uma redução muito significativa dos rácios de capital 
para os bancos domésticos. 
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Os últimos resgastes bancários, apresentados no capítulo VI, com aprovação pela 
Comissão Europeia validam correspondem a uma solução parcial para o “quarteto 
inconsistente”514 identificado por Howarth e Quaglia. A importância de salvaguardar, 
parcialmente, a soberania no processo de criação de crédito leva a que os estados procurem 
intervir no futuro das instituições bancárias em risco e salvaguardem os pequenos investidores 
domésticos de eventuais perdas. Tal decorre da importância que o sector bancário assume 
para os estados e para os decisores políticos.  
No entanto, as iniciativas dos estados em relação à banca não se limitam 
exclusivamente no momento da resolução ou liquidação. Ao longo da elaboração do processo 
regulatório, a procura de assegurar o financiamento e a competitividade das economias pelos 
decisores políticos tem vindo a condicionar o seu desfecho. Os trabalhos académicos citados 
no capítulo V, da área de finanças, apenas constatam as fragilidades de um produto político 
em matéria de estabilidade financeira. Neste sentido, vários autores têm alertado para a 
necessidade de maiores rácios de capital regulamentar para as instituições bancárias515. 
Contudo, e tal como foi detalhado nos capítulos IV e V, a opção política tem sido diferente, em 
especial na UE516.       
Como forma concluir o presente trabalho e de consolidar o argumento proposto, 
consideremos agora a agregação das práticas alemãs identificadas. A opção pela Alemanha 
decorre do facto de ter participado nos quatro processos negociais descritos (Basel I, II, III e 
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Mecanismos de Supervisão e Resolução Bancária) numa posição relevante do ponto de vista 
negocial.  
Nas negociações para o Acordo de Basileia I, a posição alemã de oposição decorria do 
eventual impacto do processo de harmonização de capital na sua estrutura bancária. Até 
então, os bancos alemães operavam essencialmente para o mercado doméstico com reduzidos 
níveis de capital. As autoridades de supervisão alemães – o Bundesbank e BAKred – 
argumentavam que os bancos universais que operavam na Alemanha eram substancialmente 
diferentes dos norte-americanos, dada a forte relação entre banca e indústria, e por isso eram 
necessários requisitos diferentes de capital. O Bundesbank e a BAKred iniciaram então, sem 
sucesso, uma disputa internacional relativamente à definição de capital. A preocupação pelo 
impacto da harmonização regulatória bancária no desempenho económico doméstico 
determinava a posição da Alemanha (Proposições II e III do institucionalismo realista). Na 
preparação do ordenamento de Basileia II, a Alemanha ameaçou o recurso ao veto no Comité 
de Basileia na sequência das deliberações do parlamento nacional. Mais uma vez, o aspecto 
determinante para as autoridades alemães era o impacto das novas regras de capital 
relativamente ao acesso, e aos termos, do crédito bancário para as pequenas e médias 
empresas (PME) e com o desempenho dos pequenos e médios bancos (em especial os 
públicos). Dada a importância do sector das PME na Alemanha e o elevado número de 
pequenos bancos públicos, a pressão política foi exercida no Bundesbank, na BAKred e na 
BaFin a nível federal e central. O carácter de consensualidade inerente ao processo político 
alemão (entre os vários actores) possibilitou o alcançar de resultados significativos, na 
perspectiva doméstica, ao nível as regras definidas na negociação do novo acordo de Basileia 
(Proposição I do institucionalismo realista). Em Basel III, a redefinição do conceito de capital e 
o nível mínimo voltou a gerar uma disputa intensa entre reguladores, ou seja, entre estados. 
Mais uma vez a preocupação pela competitividade bancária dominou a argumentação alemã, 
ao defender a não exclusão dos “híbridos” dado o receio de uma redução muito significativa 
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dos rácios de capital para os bancos domésticos. Em conjugação com o governo francês, 
ambos os países enveredaram esforços por forma a garantir que a legislação europeia, relativa 
a requisitos mínimos de capital, contemplasse a inclusão de participações silenciosas na 
classificação de Tier 1. Mais tarde, na implementação de Basel III no ordenamento jurídico 
europeu, por via da Directiva CRD IV, a definição de capital Core Tier1 foi alargada para além 
das recomendações do ordenamento de Basel III, e de acordo com a pretensão alemã. Desta 
forma, regularizava-se a situação de várias instituições bancárias, nomeadamente os 
Landesbanken (Proposições I e III do institucionalismo realista). Por último, no processo 
negocial para a reforma de Basel III, por forma a corrigir os problemas identificados no cálculo 
dos activos ponderados pelo risco, a oposição alemã mais uma vez se fez sentir517. Importa 
recordar, mais uma vez, as palavras do presidente da agência reguladora BaFin, Felix Hufeld: 
From a German perspective, what we have on the table so far is not acceptable... We are trying 
to develop a global standard. But if part of the industry would be eliminated, that is not 
acceptable for us. Todo este intervencionismo regulatório decorre do objectivo político de 
estabilização da dinâmica económica. As afirmações do ministro das finanças do estado da 
Baixa Saxónia, Reinhold Hilbers, aquando do resgate do Nord LB, e já anteriormente 
apresentadas, evidenciam isso mesmo: Our aim is to secure as many jobs as possible as well as 
a strong footprint in Northern Germany. Consequentemente, e de acordo com a contribuição 
académica neste trabalho, o bail-out será opção primária na eventualidade do risco de uma 
insolvência bancária. O trabalho de Dam e Koetter518, já citado no capítulo I, valida o 
argumento ao relatar que factores políticos regionais (o ciclo eleitoral), a maioria parlamentar 
do governo e o alinhamento partidário do governo determinam significativamente a 
probabilidade de bail-out bancário por parte do estado alemão. Em suma, a consequência de 
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uma decisão política traduz-se, posteriormente, numa outra decisão política, mesmo 
considerando a existência de um normativo (BRRD) que a impede formalmente. 
Contudo, a estratégia alemã de protecção ao seu mercado doméstico não se limitou 
ao debate regulamentar decorrente do Comité de Basileia. Ao nível da EBA, o supervisor 
alemão permitiu que dois Landesbanken se excluíssem do exercício de esforço financeiro 
(stress test) em 2011 e posteriormente criticou a formulação da EBA relativamente à 
adequação de capital. Caso o exercício fosse realizado sem qualquer restrição, os resultados 
seriam problemáticos para os bancos alemães dada a sua exposição à dívida pública grega. 
Este problema conduziu igualmente a que os Landesbanken fossem excluídos dos exercícios de 
esforço financeiro realizados pela EBA até 2014.  
Relativamente ao Mecanismo Europeu de Supervisão, a insistência alemã para que a 
supervisão do BCE se centrasse apenas nos bancos mais significativos permitiu que as suas 
instituições públicas bancárias, mais pequenas, mas extremamente relevantes do ponto de 
vista político (Sparkassen), ficassem isentas da sua autoridade. As excepções incluíram ainda o 
IPEX-Bank, o banco de financiamento ao sector exportador pertença do KfW que por sua vez é 
detido pelo governo alemão. O objectivo inerente a todas acções tende a deduzir-se da leitura 
novamente das seguintes palavras de Danièle Nouy, antiga responsável pela área de 
supervisão do BCE:  
This is related to another issue: national supervisors tend to be biased. They tend to be a little 
too soft on “their” domestic banks and sometimes a bit too protective. European banking 
supervision balances this bias. When necessary, supervising banks can mean prescribing tough 
medicine that is sometimes locally unpalatable. 
Apenas a título comparativo, os Estados Unidos tinham igualmente optado por um sistema 
regulatório dual: os grandes bancos ficaram ao abrigo das abordagens mais sofisticadas em 
linha com Basel III; as restantes instituições bancárias defrontam menores exigências em 
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termos de rácios de capital e estão isentos da reserva contracíclica de fundos próprios. Mais 
uma vez, se procurou assegurar a necessidade política de competitividade doméstica ao nível 
bancário.  
 Por fim, para os países que não possuem a capacidade de intervenção regulatória das 
grandes potências, a estratégia passou pelo recurso à discricionariedade dada aos reguladores 
nacionais na implementação e monitorização das regras acordadas. Em princípio, os 
reguladores nacionais estariam mais bem capacitados para lidar com as especificidades dos 
temas domésticos. Contudo, esta autonomia traduziu-se em práticas consistentes com as 
descritas por Danièle Nouy. Concretizando no caso italiano, e regressando ao trabalho de 
Sapienza519 mencionado no capítulo I. Este autor encontrou evidência de que a taxa de juro 
cobrada pelos bancos estatais em Itália reflete o poder do partido que controla as funções 
governativas, traduzindo-se no acesso preferencial a fundos por parte de devedores 
simpatizantes do mesmo. Em adição, a filiação partidária dos responsáveis pelos bancos de 
capitais públicos tem um impacto positivo na redução dos juros cobrados por essas instituições 
nas regiões onde o partido do governo tem maior influência. Naturalmente que este tipo de 
prática indicia fragilidades no processo de concessão de crédito, numa perspetiva de risco. 
Contudo, entre 2008 e 2010 o montante de ajudas públicas à banca italiana foi apenas de €4,1 
biliões (0,3% do PIB) mas, em Dezembro de 2014, o valor do crédito em incumprimento 
ascendia a 17% do total. Esta divergência de valores apenas pode ser explicada por uma 
interpretação restrita no critério de incumprimento por parte do regulador italiano durante a 
crise financeira520. Todos os resgastes bancários apresentados no final do capítulo VI por parte 
do governo italiano apenas validam o argumento relativo à opção política primária pelo bail-
                                                          
519
 SAPIENZA, P. – The effects of government ownership on bank lending. Journal of Financial Economics, nº 72, 
páginas 357-384, 2004. 
520
 Antes do processo de harmonização da regras europeias, por via da EBA, o conceito de incumprimento em 
termos de risco de crédito considerava apenas os valores em atraso e não o valor do empréstimo na totalidade. Esta 
mesma definição foi considerada no trabalho datado de Abril de 2016 de Antunes, Gonçalves e Prego, e já 




out. Mais uma vez, a consequência de uma decisão política traduz-se, posteriormente, numa 
outra decisão política, mesmo considerando a existência de um normativo (BRRD) que a 
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